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Diplomová práce se zabývá hodnocením finanční situace společnosti O. K. BAG, 
s. r. o. v letech 2006 – 2010. Cílem této práce je analyzovat finanční situaci společnosti 
a navrhnout možnosti pro zlepšení finanční situace. První část práce obsahuje základní 
informace o společnosti O. K. BAG, s. r. o.. V druhé části práce jsou pak získaná data 
vyhodnocena a porovnána s daty společnosti. Na základě těchto výsledků jsou dále 
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Annotation                       
The diploma thesis deals with evaluating the financial situation of the company 
O. K. BAG, s. r. o. during the years 2006 – 2010. The aim of this work is to analyze the 
financial situation of the company and propose options for improving the financial 
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Úvod  
Diplomová práce se týká hodnocení finanční situace malé společnosti a návrhu na  
její zlepšení. Téma jsem si zvolila z toho důvodu, že ve společnosti O. K. BAG, s. r. o. 
chybí finanční plánování. Pohyb finančních prostředků není řízen, vznikají situace, kdy 
je nutné uhradit některé závazky a naopak kdy je možné některé platby odložit. 
Nedostatky finančních prostředků jsou řešeny půjčkami od společníka a naopak 
přebytky jsou urychleně použity na úhradu splatných závazků. 
Zavedení systému finančního plánování by mělo pomoci předvídat potřebu 
finančních prostředků a vývoj finančních ukazatelů společnosti. Hlavním úkolem 
finanční analýzy je celkové posouzení, jak finanční, tak i ekonomické situace 
společnosti a to za pomoci daných postupů a metod. Finanční analýza nám na základě 
minulých skutečností přináší důležité informace pro následná ekonomická rozhodnutí. 
Finanční analýza zároveň upozorňuje nejen na silné stránky, které má společnost, ale 
následně nám pomáhá odhalit i ty slabé stránky společnosti a s tím i související 
případné poruchy ve finančním hospodaření společnosti. Sestavení finanční analýzy se 
uskutečňuje na základně informací, které lze získat především z účetních výkazů 
společnosti, což usnadňuje nastínění budoucího vývoje společnosti. Na základě 
správných výpočtů a kvalifikovaným posudkem lze odhalit případné poruchy 
finančního zdraví společnosti v době, kdy při běžné činnosti podniku nic nenasvědčuje 
tomu, že by mohlo dojít ke zhoršení finanční situace společnosti a je tedy ještě možné 
různými řídícími zásahy tyto nedostatky napravit. Informace o finanční situaci 
společnosti jsou velmi důležité jak pro majitele společnosti, tak, samozřejmě, i pro okolí 
podniku, například pro investory, banky a obchodní partnery. Na základě těchto 
informací může či nemusí například banka poskytnout společnosti úvěr, který je 
důležitý pro rozvoj dané společnosti. V současné době, kdy technický rozvoj jde 
neustále kupředu, je možné sestavovat finanční analýzy prostřednictvím nejmodernější 
výpočetní techniky, a to jak z hlediska technického vybavení, tak i z hlediska 
programového vybavení. Nemusíme tedy počítat ručně nejrůznější výpočty finanční 
analýzy, kdy hrozí, že můžeme dojít ke špatnému výsledku početní chybou. 
Nejdůležitější je však konečná interpretace výsledků finanční analýzy. K tomu slouží 
doporučení od finančních analytiků a doporučených hodnot ke každému vzorci. 
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Diplomová práce se skládá ze čtyř částí. První část popisuje současné situace 
společnosti O. K. BAG, s. r. o., druhá část obsahuje teoretická východiska finančního 
plánování. Ve třetí části je provedena finanční analýza minulého vývoje společnosti. 
A poslední část práce obsahuje návrhy na zlepšení finanční situace. 
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1 Analýza současného stavu ve společnosti O. K. BAG, s. r. o. 
1.1 Cíle práce a metodika 
Cílem mé diplomové práce je hodnocení finanční situace podniku a návrh na její 
zlepšení. Nejdříve je důležité zanalyzovat současný stav společnosti a to jak její 
finanční stránku, tak i možnosti prodeje zboží a v neposlední řadě i jejího okolí. Na 
základě Porterovy analýzy, která se zaměřuje na zhodnocení postavení spolčenosti na 
trhu v odvětví a to z pěti hledisek, konkrétně z hlediska vyjednávací síly zákazníků, 
vyjednávací síly dodavatelů, hrozeb vstupu nových konkurentů do odvětví, hrozeb 
substitutů a komplementů a rivality konkurentů v daném odvětví. Dále také 
prostřednictvím SWOT analýzy, kde budou hodnoceny silné a slabé stránky 
společnosti, ale také příležitosti a hrozby. Na základě informací, plynoucích 
z předchozích analýz, navrhnout opatření, která budou zahrnovat i výsledky z finanční 
analýzy, ve které bude zhodnoceno celkové finanční zdravý společnosti pomocí 
horizontální a vertikální analýzy rozvahy a výkazu zisku a ztráty, také pomocí analýzy 
absolutních, rozdílových a v neposlední řadě i poměrových ukazatelů a na závěr pomocí 
soustavy ukazatelů. Pro diplomovou práci bude použito jen několik vybraných 
ukazatelů z předem vypsaných kategorií. Pro správné zpracování finanční analýzy v této 
diplomové práci budou použity účetní výkazy společnosti, konkrétně rozvaha a výkaz 
zisků a ztrát a to za období let 2006 – 2010. Navrhnutá opatření budou předložena jako 
reálné podklady k nápravně nebo alespoň zlepšení dané finanční situace podniku a také 
bude potřeba navrhnout jak tato opatření zrealizovat k plné spokojenosti majitele 
společnosti i všech ostatních zúčastněných osob. 
Použité metodiky v diplomové práci jsou elementární metody technické analýzy, 
díky kterým bude zhodnocena finanční situace společnosti, a to nejprve pomocí 
horizontální a vertikální analýzy rozvahy a výkazu zisku a ztráty a po té prostřednictvím 
analýzy absolutních, rozdílových a poměrových ukazatelů a na závěr i soustav 
ukazatelů. Pro potřeby diplomové práce bude použito pouze vybraných ukazatelů 
jednotlivých kategorií. Pro zpracování finanční analýzy v této diplomové práci budou 
použity účetní výkazy dané společnosti za období let 2006 – 2010 a jsou to konkrétně 
rozvaha, výkazu zisků a ztrát a cash flow. 
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1.2 Základní informace o společnosti O. K. BAG, s. r. o. 
Název:     O. K. BAG, s. r. o. 
Identifikační číslo:    26929031 
Sídlo:      Nádražní 2303, 680 01 Boskovice 
Právní forma:     Společnost s ručením omezeným 
Předmět podnikání:    Velkoobchod 
Datum vzniku:    19. 5. 2004 
     Zapsaná v OR u KS v Brně oddíl C vložka 46173 
Základní kapitál:    200.000,- Kč 
Společníci:     Jiří Kovář, 100 % podíl 
Jednatel:     Jiří Kovář 
Bankovní spojení:    Komerční banka Boskovice 
Číslo účtu:     35-7520322602/0100 
Telefon:     +420 516 456 664 
Fax:      +420 516 452 749 
Web:      http://www.okbag.cz 





O. K. BAG, s. r. o. je právnickou osobou zabývající se velkoobchodní činností. 
Úzce spolupracuje s výrobním subjektem, jehož výrobky pod značkou O. K. BAG 
prodává. Výrobcem je fyzická osoba, která je současně jednatelem a jediným 
společníkem společnosti.  
Obchodní sortiment představuje prakticky všechny brašny pro cyklosport, batohy 
pro klasickou a vysokohorskou turistiku, obaly a brašny pro zimní sporty a pro 
sportovní rybářství, školní batohy a reklamní zboží. Pod vlastní značkou jsou dodávány 
i floorballové hokejky a doplňky pro tento dynamicky se rozvíjející sport. Společnost 
také na zakázku dodává cyklistické dresy v různém grafickém provedení. 
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V roce 2005 představoval velkou část obratu prodej plášťů a duší DEBICA, která 
spolu se značkami DUNLOP, FULDA, STOMIL patřila do koncernu GOOD YEAR. 
Společnost TC DEBICA S. A., která byla polským producentem plášťů a duší pro 
všechny typy kolových vozidel, uzavřela v minulosti se společností O. K. BAG, s. r. o. 
smlouvu o výhradním zastoupení pro Českou republiku. 
Vzhledem k tomu, že TC DEBICA S. A. vstoupila počátkem května 2006 do 
likvidace, přišla společnost O. K. BAG, s. r. o. o velmi významnou část svého 
obchodního sortimentu. Tato skutečnost představovala velmi závažný existenční 
problém, jehož řešení spočívalo v nahrazení ztraceného sortimentu jiným. Vedení 
společnosti se proto rozhodlo pro odkoupení forem, jejich převezení do společnosti 
SPEEDWAYS TYRE LIMITED v Jalandharu (Indie) a odtud pro dovoz plášťů a duší 
s designem by Poland, který se uskutečňoval již během roku 2007.  
Co se týká distribuční sítě, společnost preferuje přímý kontakt obchodních 
zástupců se svými klienty, které v současné době tvoří přibližně 400 maloobchodních 
prodejců sportovních a především cykloturistických potřeb v celé České republice.  
Obchodní zástupci mohou při oslovování nových potenciálních zákazníků fyzicky 
předvést kompletní nabídku sortimentu, představit společnost a předat obchodní 
informace. K dispozici mají tištěné materiály a nabídku na CD-ROMu. Obchodní 
zástupci dále obsluhují svůj region pravidelnými návštěvami, kdy zboží k prodeji vezou 
sebou. Stávající klientela je proto před vlastní návštěvou obchodního zástupce den 
dopředu kontaktována, aby se dalo vyhovět konkrétním požadavkům a zabránilo se 
vyprodání některých typů sortimentu ještě před dokončením návštěv u klientů. 
V rámci prodeje je rovněž využíván systém objednávek, které klienti zasílají přes 
obchodní zástupce, telefonicky, faxem či e-mailem. Objednávky usnadňují plánování 





Obchodní sortiment společnosti O. K. BAG, s. r. o. lze rozdělit do následujících 
skupin: 
- Reklamní textil (opasky, klíčenky, trička a polokošile, čepice a šátky a šály) 
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- Cyklistické brašny (rámové, podsedlové, nosičové a řídítkové cyklobrašny 
a transportní obaly) 
- Sportovní oblečení (cyklistika, kolektivní sporty, atletika, hokej, startovní čísla 
a doplňky) 
- Obaly pro zimní sporty  
- Tašky a batohy 
- Floorball 





Společnost si pronajala budovu kanceláře včetně jejího vybavení a sklad. Pro 
administrativní práci společnost zakoupila softwarový program STEREO od firmy 
Ježek Software, se kterým pracuje od svého založení. Výraznou část jejich aktiv tvoří 
zásoby. Společnost má v majetku evidovány tři automobily, z toho automobil Citroën 
C3 byl společností odkoupen po skončení finančního leasingu. Dále společnost vlastní 
dva automobily Citroën Jumper z níchž jeden byl nakoupen na fakturu a je již uhrazen 
a druhý automobil je financován pomocí úvěru u PSA Finance Česká Republika. 





Společnost je financována především krátkodobými cizími zdroji. Základní 
kapitál společnosti je tvořen pouze 200 tis. Kč. Ztráta z minulých let, která dosahovala 
výše 756 tis. Kč je v současné době již splacena. Kromě obchodních úvěrů využívá 
společnost i půjčky od společníka, který je současně nejvýznamnějším věřitelem. 
V současné době společnost využívá dva krátkodobé úvěry, z toho jeden je od 
Komerční banky, který byl poskytnut ve výši 159 tis. Kč a je splácen měsíčně anuitními 
splátkami. Druhý úvěr je od České spořitelny ve výši 400 tis. Kč. A slouží k úhradě 
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odběratelských faktur. Splacen bude v celé výši k určitému datu. Dlouhodobý úvěr 




Společnost má v současnosti 3 zaměstnance zaměstnané na hlavní pracovní 
poměr. Jediný společník, který je současně jednatelem, není ve společnosti zaměstnán. 
Vyřizuje všechny záležitosti při styku s úřady a okolím podniku a schvaluje podklady 
předložené obchodním ředitelem. Koordinátorka nákupu rozhoduje o objednávkách 
obchodního sortimentu od výrobce sportovních potřeb. Zajišťuje plynulé zásobování 
skladu požadovanými produkty, při svém rozhodování zohledňuje informace od 
obchodního ředitele o uskutečněných obchodech. 
Obchodní ředitel analyzuje poptávku trhu, vyřizuje veškerou agendu týkající se 
zprostředkování zakázkové výroby. V případě potřeby zpracovává grafický návrh 
požadovaného produktu v reálném vyobrazení. Dohlíží na činnost obchodního zástupce, 
provádí jeho kontrolu, schvaluje požadavky na vyskladnění zboží ze skladu. Přímo 
jedná s významnými zákazníky. Upravuje internetové stránky a vyřizuje poptávky     
z e-shopu. 
Ve společnosti je dále zaměstnán jeden obchodní zástupce, který zásobuje 
maloobchodní prodejce prodejním sortimentem, případně představuje nové produkty. 
Dříve byly ve společnosti dva obchodní zástupci a regiony měli mezi sebou rozděleny.  
Nyní již není potřeba mít více obchodních zástupců ve společnosti, protože se zákazníci 
zvykli objednávat zboží z e-shopu. Nyní má vše na starosti pouze jeden obchodní 
zástupce a navštěvuje zákazníky z celé České Republiky.  [11] 
1.3 Analýza současného stavu 
1.3.1 SWOT analýza 
Zpracování předběžné SWOT analýzy podniku je východiskem pro hodnocení 
výsledků finanční analýzy. [8] 
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SWOT analýza je jednou z nejčastěji používaných analytických metod. Metodu 
vytvořil Albert Humphrey,  který působil jako poradce v oblasti obchodu. V rámci své 
práce na Stanfordském výzkumném ústavu vytvořil týmovou metodu pro plánování, 
kterou pojmenoval SOFT analýza a později přepracoval na SWOT analýzu. [4] 
 
Silné stránky Slabé stránky 
• Znalost okolí společnosti 
• Relativně nízká cena výrobků 
• Rodinné zázemí společnosti 
• Podpora handicapovaných 
• Malá povědomost o značce 
• Malý sortiment zboží 
Příležitosti Hrozby 
• Expandovat prodej do zahraničí 
• Rozšířit prodávaný sortiment 
• Odstoupení klíčového odběratele 
• Vstoupení na trh jiného konkurenta 
Tabulka 1: SWOT analýza 
[13] 
 
Existují čtyři výstupy z SWOT analýzy, kterými se společnost může dále řídit. 
WO strategie „hledání“ – Překonání slabých stránek využitím příležitostí. V případě 
tohoto podnikání doporučuji, aby se podnik snažil využít především tuto strategii . 
SO strategie „využití“ – Využití silné stránky ve prospěch příležitosti 
WT strategie „vyhýbání“ – Minimalizace slabé stránky a vyhnutí se ohrožení 
ST strategie „konfrontace“ – Využití silné stránky k odvrácení ohrožení [4] 
1.3.2 Porterův pěti faktorový model 
Je to analýzy strukturální přitažlivosti odvětví z hlediska ziskovosti. Porter uvádí, 
že dříve než podnik vstoupí na trh daného odvětví, musí analyzovat „pět sil“, které 
vypovídají o přitažlivosti odvětví. Model je postaven na předpokladu, že strategická 
pozice podniku působícím v určitém odvětví je určována především působením pěti 
základních činitelů. Je ovšem potřeba vzít v úvahu, že v jednotlivých odvětvích 
nebudou mít všechny z těchto pěti faktorů stejnou důležitost. Tento model patří mezi 
často používané nástroje analýzy oborového okolí podniku. [4] 
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Tato analýza spočívá tedy v zaměření se na 5 klíčových faktorů, které mohou 
působit na zkoumanou společnost a jsou to: 
 Současná konkurence 




Porterům model určuje stav konkurence v odvětví, která závisí na působení pěti 
základních sil. Tyto síly jsou rozepsány níže. [4] 
 
Riziko vstupu potenciálních konkurentů  
• Na trh se sportovními potřeby jsou velmi malé bariéry vstupu. 
• Pro nového konkurenta je vstup na trh relativně snadný, samozřejmě to závisí na 
jeho nákladech. [4] 
 
Rivalita mezi stávajícími konkurenty  
• Velmi nízké náklady na vstup pro již existující konkurenty  
• Velmi dobrá znalost okolí dává společnosti velkou výhodu oproti konkurenci 
• Konkurence v daném odvětví je velice vysoká [4] 
 
Vyjednávací síla odběratelů  
• Vzhledem k druhu zboží a zaměření, které společnost má,  je velmi velká 
pravděpodobnost substituce. [4] 
 
Vyjednávací síla dodavatelů  
• Společnost není dominantní na trhu a má jednoho klíčového dodavatele, proto 
má tento dodavatel poměrně dobrou vyjednávací sílu. [4] 
 
Hrozba substitučních výrobků 
• Společnost je na českém trhu více než 7 let a vyrábí vysoce kvalitní české 
výrobky a proto již má vybudovanou určitou prestiž, proto hrozba substitučních 
výrobků není příliš velká. I když v obecné rovině je substituce značná. [4] 
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2 Teoretická východiska 
2.1 Finanční analýza 
Finanční analýza patří k základním dovednostem každého finančního manažera. 
Slouží jak pro strategické, tak i taktické rozhodování o investicích a financování, ale 
samozřejmě i pro reporting vlastníkům, věřitelům a dalším zájemcům, jako například 
bankovním institucím a tak dále. Dříve než jsou přijímána jakákoliv investiční 
a finanční rozhodnutí v podniku, musí být známa tak zvaná „finanční kondice“, tj. 
finanční zdraví podniku. Finanční analýza je soubor činností, jejichž cílem je zjistit 
a vyhodnotit komplexně finanční zdraví podniku a finanční analýzu zpracovává 
ekonomický úsek v podniku. [7] 
 
Uživatelé finanční analýzy 
Na uživatele finanční analýzy se můžeme dívat například z pohledu okolí 
podniku. Uživatele tedy můžeme dělit na externí a interní.  
K externím uživatelům patří – investoři, banky a jiní věřitelé, stát a jeho orgány, 
obchodní partneři (zákazníci a dodavatelé), manažeři a konkurence a podobně. 
K interním uživatelům patří – manažeři, odboráři a zaměstnanci. [7] 
 
Propojení mezi finančním managementem, finančním účetnictvím a nákladovým 
účetnictvím 
 
Obrázek 1: Propojení mezi FM FÚ a NÚ 
Rozvaha, výkaz ZZ, cash flow Výroční zpráva  Finanční rozhodování  
                                                                                                         o investicích a financ. 
     Finanční účetnictví 
 
Interní audit    Informace   Externí audit 
 
 Nákladové účetnictví     [7] 
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2.2 Analýza stavových ukazatelů 
2.2.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza využívá data, která jsou získávána především v účetních 
výkazech jako je rozvaha, výkaz zisku a ztrát, případně z výročních zpráv. Analýza také 
vychází nejen z účetních výkazů v daném roce, ale je potřeba, aby účetní výkazy 
obsahovaly data i z předchozích let. 
Kromě pozorování změn absolutní hodnoty dat v účetních výkazech v čase se také 
zjišťují jejich relativní neboli procentní změna. Jednotlivé položky účetních výkazů se 
provádí horizontálně, po řádcích a z tohoto důvodu se tato analýza také jmenuje 
horizontální. Interpretace výsledků horizontální analýzy musí brát v úvahu vnější vlivy 
jako například inflaci, které mohou výsledky výrazně zkreslit. Horizontální analýza se 
vypočítá pomocí následujícího vzorce: [10] 
 
(položka i+1 – položka i )/ položka i celé násobíme 100 a dostáváme %. 
2.2.2 Vertikální analýza 
Při této analýze posuzujeme jednotlivé části  majetku kapitálu tak zvanou 
strukturu aktiv a pasiv dané společnosti. Ze struktury aktiv a pasiv je zřejmé jaké 
složení hospodářských prostředků potřebných pro výrobní a obchodní aktivity 
společnosti a z jakých zdrojů byly pořízeny. Jednotlivé části výkazů se vyjadřují jako 
procentní podíly. Hlavní výhodou vertikální analýzy je, že ji neovlivňují vnější vlivy. 
Při výpočtech tedy nemusíme zohledňovat meziroční inflaci a umožňuje tedy 
srovnatelnost výsledků analýzy z různých let, srovnávání vývojových trendů za více let 
i srovnávání různých společností. 
Nejdůležitější je zvolit správný základ, tedy správnou položku, ke kterému se 
budou vztahovat podíly ostatních poměřovaných položek. Ve výkazu zisků a ztrát se za 
základ obvykle berou tržby (tržby = 100 %), v rozvaze úhrnné aktiva, celkový kapitál 
a podobně. Pomocí této techniky můžeme identifikovat nejzávažnější změny částí 
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společnosti ve dvou a více po sobě následujících období nebo srovnávat různé 
společnosti mezi sebou. [10] 
 
Ukazatelé intenzity 
Intenzita se měří například u: 
 Aktiv – měří jak společnost využívá své budovy a výrobní zařízení, 
vzorec: Tržby / Aktiva 
 Dlouhodobý majetek – měří jak společnost využívá svůj dlouhodobý 
majetek, vzorec: Tržby / Dlouhodobý majetek 
 Zásob – obrátka zásob měří intenzitu zásob, vzorec: Tržby / Zásoby 
 Oběžný majetek – měří jak společnost využívá svůj oběžný majetek, 
vzorec: Tržby / Oběžný majetek 
 
2.3 Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
Tyto ukazatele jsou někdy označovány jako fondy finančních prostředků neboli 
finanční fondy. Slouží především k hodnocení likvidity. Fond je chápán jako seskupení 
určitých stavových ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo pasiva. Pro zajištění likvidity  
společnost sleduje především: 
 Čistý pracovní kapitál 
 Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
 Čistý peněžně - pohledávkou finanční fond 
 Analýza Cash-flow 
2.3.1 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál (net working cupital) je nejčastěji užívaným ukazatelem. 
Vypočítá se jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými 
dluhy. Čistý znamená, že kapitál je očištěn z finančního hlediska od povinnosti brzkého 
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splácení krátkodobého cizího kapitálu. Termín pracovní má vyjádřit disponibilitu 
s tímto majetkem, jeho pružnost a pohyblivost. 
 
Čistý pracovní kapitál = OA – CKkr 
OA …..celková oběžná aktiva 
CKkr…krátkodobé dluhy (do 1 roku),  [10] 
2.3.2 Čisté pohotové prostředky – ČPP  
Čistě pohotové prostředky nebo také peněžní finanční fond můžeme používat jako 
míru likvidity jen obezřetně, protože mezi čistými pohotovými prostředky a likviditou 
neexistuje rovnost. Oběžná aktiva totiž mohou obsahovat i položky málo likvidní nebo 
dokonce dlouhodobě nelikvidní. Z tohoto důvodu se používá pro sledování okamžité 
likvidity čistý peněžní fond, který představuje rozdíl mezi pohotovými peněžními 
prostředky a okamžitě splatnými závazky. 
 
ČPP = Pohotové finanční prostředky – Okamžitě splatné závazky 
 
Okamžitě splatné závazky jsou všechny závazky, jejichž doba splatnosti je 
k aktuálnímu datu a starší. [10] 
 
Pohotové finanční prostředky (PFP) jsou definovány dvěma způsoby: 
1. Přísnější:   PFP = Peníze na hotovosti + peníze na běžných účtech 
2. Benevolentnější:  PFP = Peníze na hotovosti 
 + peníze na běžných účtech 
 + Šeky + Směnky 
 + krátkodobé cenné papíry 
 + krátk. vklady rychle likvidní 
 + zůstatky neúčelových úvěrů 
Tento ukazatel, který často hodnotí banky, není ovlivněn oceňovacími technikami, 
je ale snadno manipulovatelný přesunem plateb vzhledem k rozhodujícímu datu. 
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2.3.3 Čistý peněžně – pohledávkový finanční fond  
Čistý peněžní majetek – ČPM – střední cestou mezi oběma zmíněnými externími 
rozdílovými ukazateli likvidity jsou fondy finančních prostředků konstruované na 
peněžně-pohledávkové bázi. Tyto ukazatele při výpočtu vylučují z oběžných aktiv 
zásoby, popř. podle záměru analytika  podle stupně likvidity, který chceme posoudit 
i nelikvidní neboli nedobytné, dlouhodobé pohledávky a podobně. Od takto vymezené 
části oběžných aktiv se pak odečítají krátkodobé závazky. Vzorec je: [10] 
 
ČPM = (Oběžná aktiva – Zásoby) – Krátkodobé závazky 
2.3.4 Analýza Cash-flow 
Cash flow je reálný pohyb – tok peněžních prostředků ve společnosti. Cash flow 
se vyjadřuje rozdílem mezi příjmy a výdaji společnosti v daném období na rozdíl 
například od zisku, který se určuje z rozdílu výnosů a nákladů. 
Peněžní toky ve společnosti se obvykle vyjadřují pomocí ukazatelů nebo 
celkových přehledů cash flow. Přehled cash flow podává informace o tvorbě finančních 
zdrojů společnosti v daném období a jeho užití, ale ukazatel cash flow umožňuje získat 
podrobnou informaci o finančně – hospodářské situaci dané společnosti. Účelem 
přehledu cash flow je: 
 vysvětlení příčin změn finanční situace a 
 popis vývoje likvidity společnosti v daném období 
Ke zjištění, k jakým účelům byly vydávány peníze ve společnosti a jaké příjmy 
společnost v daném období inkasovala, lze obecně použít tři metody: 
1. Metoda založená na sledování skutečných příjmů a výdajů 
2. Transformace výnosově – nákladových dat na příjmově – výdajové 
3. Transformace výsledku hospodaření na cash flow [10] 
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2.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo 
více absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastěji vycházejí z rozvahy 
a výkazu zisku a ztrát. Poměrové ukazatele jsou nejoblíbenější a také nejrozšířenější 
metodou finanční analýzy. Umožňují rychle získat obraz o základních charakteristikách 
společnosti. Lze je sestavovat jako podílové, kdy dávají do poměru část celku a celek, 
nebo vztahové, kdy dávají do poměru samostatné veličiny. 
Poměrové ukazatele jsou vhodné zejména pro analýzu časového vývoje finanční 
situace dané společnosti, slouží jako nástroj prostorové (průřezové) analýzy 
tj. porovnávání více podobných společností navzájem a mohou být používány jako 
vstupní údaje ekonomicko-matematických modelů. Nevýhodou u těchto ukazatelů je 
problematická interpretace výsledků, hodnot a také vývojů těchto ukazatelů. [10] 
 
Podle oblastí finanční analýzy se poměrové ukazatele obvykle člení na : 
1) Ukazatele rentability 
2) Ukazatele aktivity 
3) Ukazatele zadluženosti– ukazují, jak hluboko je společnost v dluzích 
4) Ukazatele likvidity – měří, jak snadno se firma může dostat k hotovým 
penězům 
5) Provozní (výrobní) ukazatele 
6) Ukazatele tržní hodnoty– ukazují, jak vysoko firmu hodnotí investoři 
7) Ukazatele na bázi cash flow a finančních fondů [2]  
 
V této diplomové práci bude provedeno hodnocení podle prvních 5 zmíněných 
ukazatelů. Poslední dva typy ukazatelů nebudou využity hlavně z důvodu, že daná 
společnost není registrovaná na burze. 
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2.4.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability poměřují zisk dosažený podnikáním s výší zdrojů 
společnosti, jichž bylo užito k jeho dosažení. Zahrnují vliv likvidity, řízení dluhu 
(v jakém rozsahu společnost užívá k financování dluh) i řízení aktiv (jak společnost 
hospodaří se svými aktivy) na zisk. Ukazatelé rentability (ziskovosti) zajímají 
především investory.  
Finanční poměr lze získat vydělením kterékoliv položky účetních výkazů jinou 
položkou, ale pouze některé mají smysl, tj., můžeme je interpretovat.  
 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu – ROI  
ROI = (Hospodářský výsledek před zdanění + Nákladové úroky) / Celkový 
kapitál 
 
Ukazatel ROI (Return on investment) vyjadřuje s jakou účinností působí celkový 
kapitál vložený do společnosti nezávisle na zdroji financování.Čitatel zlomku není 
zadán jednoznačně. Setkáváme se zde se ziskem před úhradou všech úroků a daně 
z příjmů tzv. EBIT (Earnings befor Interest and Taxes – zisk před úroky a daněmi nebo 
provozní zisk). [10] 
Srovnávací parametry jsou následující: 
Hodnota ROI se hodnotí srovnáním s odvětvovým průměrem. 
ROI > 0,15 = velmi dobré 
ROI < 0,12 > 0,15 = dobré [1] 
 
Ukazatel rentability celkových aktiv – ROA  
ROA = Hospodářský výsledek po zdanění / Celková aktiva 
 
Ukazatel ROA (return on assets) poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými 
do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, 
krátkodobých, dlouhodobých). Je-li do čitatele dosazen EBIT, který odpovídá v účetní 
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metodice zhruba provoznímu zisku, potom ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv 
společnosti před odpočtem daní a nákladových úroků. Hodnota ROA se hodnotí 
srovnáním s odvětvovým průměrem. Slouží zejména pro hodnocení managementu. [10] 
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu – ROE  
ROE = Hospodářský výsledek po zdanění / Vlastní kapitál 
 
ROE (return on common equity) je ukazatelem, jímž vlastníci akcionáři zjišťují, 
zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos, zda se využívá s intenzitou odpovídající 
velikosti jejich investičního rizika. Pro investora je důležité, aby ROE byl vyšší než 
úroky, které by obdržel při jiné formě investování (z obligací, termínovaného vkladu, 
aj.). Investor totiž nese poměrně vysoké riziko spojené se špatným hospodařením 
společnosti.  [10] 
 
Ukazatel rentability tržeb – ROS  
ROS = Hospodářský výsledek / Tržby 
 
Ukazatel ROS (return on sales) charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Tržby ve 
jmenovateli představují tržní ohodnocení výkonů společnosti za určité časové období. 
Dle zaměření analytika lze do čitatele uvádět i hospodářský výsledek před odečtením 
úroků a daní, hospodářský výsledek před odečtením daně z příjmu, hospodářský 
výsledek po odečtení daní nebo zdaněný výsledek hospodaření před odečtením úroků. 
[10] 
 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů – ROCE  
ROCE = (Hospodářský výsledek po zdanění + Nákladové úroky) / (Vlastní 
kapitál + Dlouhodobé závazky) 
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Ukazatel ROCE (return on capital employed) se používá k vyjádření významu 
dlouhodobého investování. Slouží k prostorovému srovnávání společností, zejména 
k hodnocení monopolních veřejně prospěšných společností. [10] 
2.4.2 Ukazatele aktivity 
Měří, jak efektivně společnost hospodaří se svými aktivy. Má-li jich více, než je 
účelné, vznikají ji zbytečné náklady a tím i nízký zisk. Má-li jich nedostatek, pak se 
musí vzdát mnoha potenciálně výhodných podnikatelských příležitostí a přichází 
o výnosy, které by mohla získat. Obvykle se uvádějí v podobě ukazatelů vyjadřujících 
vázanost kapitálu ve vybraných položkách aktiv a pasiv, obratovost aktiv nebo dobu 
obratu aktiv. Ukazatele aktivity dávají důležité informace pro management i vlastníky. 
Ukazatele se počítají pro celková aktiva i pro jejich hlavní strukturní složky. [10] 
 
Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv = Tržby / Aktiva celkem 
 
Udává počet obrátek (tj. kolikrát se aktiva obrátí) za daný časový interval 
(zpravidla za rok). Pokud je intenzita využívání aktiv společnosti nižší než počet 
obrátek celkových aktiv zjištěný jako oborový průměr, měly by být zvýšeny tržby nebo 
odprodána některá aktiva. [10]  
Doporučená hodnota 1,6 – 3. Pokud je hodnota ukazatele menší než 1,5 je nutno 
prověřit možnosti efektivního snížení celkových aktiv. [1] 
 
Obrat stálých aktiv 
Obrat stálých aktiv = Tržby / Stálá aktiva 
 
Měří využití stálých aktiv. Má význam při rozhodování o tom, zda pořídit další 
produkční dlouhodobý majetek. Nižší hodnota ukazatele než průměr v oboru je 
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signálem pro výrobu, aby zvýšila využití výrobních kapacit, a pro finanční manažery, 
aby omezili investice společnosti. Požadované hodnoty by měly být vyšší jak 
u ukazatele využití celkových aktiv. [10] 
 
Obrat zásob 
Obrat zásob = Tržby / Zásoby 
 
Někdy je nazýván jako ukazatel intenzity využití zásob a udává, kolikrát je 
v průběhu roku každá položka zásob společnosti prodána a znovu uskladněna. Slabinou 
tohoto ukazatele je, že tržby odrážejí tržní hodnotu, zatímco zásoby se uvádějí 
v nákladových cenách (pořizovacích). Proto ukazatel často nadhodnocuje skutečnou 
obrátku. Doporučená hodnota je závislá na oboru výroby a zpravidla souvisí 
s oborovým průměrem. Nízký obrat zásob svědčí i o jejich nízké likviditě. Pokud 
ukazatel vychází ve srovnání s oborovým průměrem příznivý (vyšší), tak společnost 
nemá zbytečně nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytečné financování. Při 
nízkém obratu zásob a nepoměrně vysokém ukazateli likvidity lze usuzovat, že 
společnost má zastaralé zásoby a proto reálná hodnota je nižší než cena oficiálně 
uvedená v účetních výkazech. [10] 
 
Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob = (Průměrné zásoby * 360) / Tržby 
 
Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby (jde-li o suroviny a materiál), nebo do doby jejich prodeje (u zásob vlastní 
výroby). U zásob výrobků a zboží je ukazatel rovněž indikátorem likvidity, protože 
udává počet dnů, za něž se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku. Obecně se 
definuje jako poměr průměrného stavu zásob k průměrným denním tržbám. Ukazatel by 
měl mít co nejnižší velikost. [10] 
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Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek = (Pohledávky z obchodního styku * 360) / Tržby 
 
Tento ukazatel vyjadřuje období od okamžiku prodeje na obchodní úvěr, po které 
musí společnost v průměru čekat, než obdrží platby od svých zákazníků. Dobu obratu 
pohledávek je užitečné srovnávat s dobou splatnosti faktur a s odvětvovým průměrem. 
Je-li delší než doba splatnosti, je to způsobeno tím, že obchodní partneři neplatí své účty 
včas. Udržuje-li se tento trend déle, měla by firma uvažovat o opatřeních na urychlení 
inkasa svých pohledávek. [10] 
 
Doba obratu závazků 
Doba obratu závazků = (Krátkodobé závazky * 360) / Tržby 
 
V souvislosti s dobou inkasa tržeb (splatnosti vystavených faktur) je zajímavé 
zjistit, jaká je platební morálka společnosti vůči jejím dodavatelům. Odpověď poskytuje 
ukazatel doby obratu závazků, který udává, jak dlouho společnost odkládá platbu faktur 
svým dodavatelů. [10] 
2.4.3 Ukazatele zadluženosti 
Udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování společnosti, měří rozsah, 
v jakém společnost používá k financování dluhy (tedy zadluženost společnosti). 
Zadluženost není pouze negativní charakteristikou společnosti. Její růst může přispět 
k celkové rentabilitě a tím i k vyšší tržní hodnotě společnosti, avšak současně zvyšuje 
riziko finanční nestability. Tyto ukazatele zajímají především investory a poskytovatele 
dlouhodobých úvěrů. [10] 
 
Celková zadluženost 
Celková zadluženost = Cizí zdroje / aktiva celkem 
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Ukazatel se často nazývá „ukazatel věřitelského rizika“, neboť v případě likvidace 
společnosti roste riziko věřitelů úměrně růstu její zadluženosti. Věřitelé proto preferují 
nízký ukazatel zadluženosti. Vlastníci zase potřebují větší finanční páku, aby znásobili 
svoje zisky. Mezi mírou zadluženosti a její platební schopností však neexistuje žádný 
přímý vztah. Jestliže je však ukazatel zadluženosti vyšší jak 50%, věřitelé vždy váhají 
s poskytnutím úvěru a zpravidla žádají vyšší úrok. [10] 
 
Koeficient samofinancování 
Dává přehled o finanční struktuře společnosti, do jaké míry jsou aktiva 
financovaná vlastním kapitálem. Je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti 
a vyjadřuje finanční nezávislost společnosti. Požadovaná hodnota je opět podle „zlatých 
pravidel financování“ 50%. Z ekonomického hlediska však nelze určit žádnou optimální 
hranici. [1] 
 
Koeficient samofinancování = Vlastní kapitál / aktiva celkem 
 
Za příznivých okolností způsobí připojení úvěru k vlastnímu kapitálu zvýšení 
ziskovosti vlastního kapitálu. Zvýšením zadluženosti se ale zvýší úroky a tím finanční 
náklady, takže dojde ke snížení ziskovosti tržeb. Tím se také sníží množství 
vytvořených peněžních prostředků podnikatelskou činností a zvýší se potřeba 
společnosti získat peněžní prostředky. Jestliže není možné peněžní prostředky získat 
úsporou nákladů nebo zvýšením tržeb (nebo kombinací obou možností), dojde ke 
zvýšení zadluženosti společnosti. [10] 
 
Doba splácení dluhu 
Doba splácení dluhu = (Cizí zdroje – Finanční majetek) / Provozní cash flow 
 
Ukazatel udává, za kolik let by byl podnik schopen při stávající výkonnosti splatit 
své dluhy. [10] 
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Zahraniční hodnoty - finančně zdravé společnosti (3 roky), Průměr průmyslu 
(4 roky), řemeslné živnosti (5 let), velkoobchod (6 let), maloobchod (8 let). [1] 
 
Ukazatel zadluženosti 
UZ = (dlouhodobý dluh + hodnota pronájmů) / (dlouhodobý dluh + hodnota 
pronájmů + vlastní jmění) 
 
Finanční páka se obvykle měří poměrem dlouhodobého dluhu k celkovému 
dlouhodobému kapitálu. Jiným způsobem vyjádření pákového efektu je vyjádření 
pomocí poměru dluh/vlastní jmění: [10] 
 
Poměr dluhu k vlastnímu jmění = (dlouhodobý dluh + hodnota pronájmů) 
/ vlastní jmění 
 
Úrokové krytí 
Úrokové krytí = EBIT / nákladové úroky 
 
Ukazatel informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Část zisku 
vyprodukovaná cizím kapitálem by měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. 
Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba celého zisku a na 
akcionáře nezbude nic. [10] 
Bankovní standart ≈ 3. Hodnota 2 až 4 je nízká s možností rizika. Při hodnotě 
tohoto ukazatele méně než 2 může být i „míra zadluženosti k celkovým aktivům“ 0,3 
vysoká. Při vysokém „úrokovém krytí“ a vysokém zisku je zdravá i vyšší „míra 
zadluženosti k celkovým aktivům“. [1] 
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2.4.4 Ukazatele likvidity 
Obecně lze likviditu popsat následujícím vztahem: 
Likvidita = čím možno platit / co nutno platit 
 
Ukazatele likvidity poměřují to, čím je možno platit (čitatel), tím, co je nutno 
zaplatit (jmenovatel). Zabývají se nejlikvidnější částí aktiv společnosti a rozdělují se 
podle likvidnosti položek aktiv dosazovaných do čitatele z rozvahy. Nevýhodou 
ukazatelů je, že hodnotí likviditu podle zůstatku finančního (oběžného) majetku, ale ta 
v daleko větší míře závisí na budoucích cash flow. Ukazatele likvidity se člení podle 
likvidnosti části oběžných aktiv uvedených ve jmenovateli. [10] 
Likvidita je schopnost společnosti přeměnit majetek na prostředky, jež je možné 
použít na úhradu závazků. Solventnost je schopnost společnosti hradit k určenému 
termínu, v požadované podobě a na požadovaném místě všechny splatné závazky. [1] 
 
Okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
Okamžitá likvidita = Finanční majetek / Krátkodobé závazky 
 
Měří schopnost společnosti hradit právě splatné dluhy. Do čitatele se dosazují 
peníze (v hotovosti a na běžných účtech) a jejich ekvivalenty (volně obchodovatelné 
krátkodobé cenné papíry, splatné dluhy, směnečné dluhy a šeky). [10] 
Doporučené hodnoty: 0,2 - 0,5. Vyšší hodnota se považuje za špatné hospodaření 
s kapitálem. [1] 
 
Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
Pohotová likvidita = (Oběžná aktiva – Zásoby) / Krátkodobé závazky 
 
V analýze je užitečné zkoumat poměr mezi ukazatelem běžné a pohotové 
likvidity. Výrazně nižší hodnoty pohotové likvidity ukazuje nadměrnou váhu zásob 
v rozvaze společnosti. [10] 
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Doporučené hodnoty: 1 - 1,5. Hodnoty < 1 považují banky za nepřijatelné, 
znamená to prvotní platební neschopnost. [1] 
 
Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
Běžná likvidita = Oběžná aktiva / Krátkodobé závazky 
 
Ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. Je citlivá na 
strukturu zásob a jejich správné (reálné) oceňování vzhledem k jejich prodejnosti a na 
strukturu pohledávek vzhledem k jejich neplacení ve lhůtě či nedobytnosti. U zásob 
může trvat velmi dlouho, než se přemění na peníze, neboť nejprve musí být 
spotřebovány, přeměněny ve výrobky, prodány (na obchodní úvěr) a pak se čeká často 
několik týdnů i měsíců na úhradu od odběratele.  
Společnost s nevhodnou strukturou oběžných aktiv (nadměrné zásoby, nedobytné 
pohledávky, nepatrný stav peněžních prostředků) se snadno ocitne v obtížné finanční 
situaci. Bankovní standardy jsou 2 – 3 (finančně zdravé společnosti). Hodnoty < 1 jsou 
z hlediska finančního zdraví nepřijatelné. [10] 
2.4.5 Provozní (výrobní) ukazatele 
Jsou zaměřeny dovnitř společnosti a uplatňují se ve vnitropodnikovém řízení. 
Napomáhají managementu sledovat a analyzovat vývoj základní aktivity společnosti. 
Provozní ukazatele se opírají o tokové veličiny, především o náklady, jejichž řízení má 
za následek hospodárné vynakládání jednotlivých druhů nákladů, a tím i dosažení 
vyššího konečného efektu. [10] 
 
Mzdová produktivita 
Mzdová produktivita = Výkon (bez mimořádných) / mzdy 
nebo 
Mzdová produktivita = Přidaná hodnota / mzdy 
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Udává, kolik výnosů připadá na 1 Kč vyplacených mezd. Při trendové analýze by 
měl ukazatel vykazovat rostoucí tendenci. Pokud chceme vyloučit vliv nakupovaných 
surovin, energií a služeb, dosadíme do čitatele přidanou hodnotu. [10] 
 
Produktivita z výkonu 
Produktivita z výkonu = Výkon / počet zaměstnanců 
 
Produktivita z přidané hodnoty 
Produktivita z přidané hodnoty = Přidaná hodnota / počet zaměstnanců,  [1] 
 
2.5 Analýza soustav ukazatelů 
Nevýhodou analýzy pomocí rozdílových či poměrových ukazatelů je jejich 
omezená vypovídací schopnost. Tyto ukazatele charakterizují jenom určitou část 
činnosti společnosti. K posouzení celkové situace se používají soustavy ukazatelů - 
výběrové soubory ukazatelů, často označované jako analytické systémy. S rostoucím 
počtem ukazatelů můžeme přesněji odhadovat finanční situaci společnosti. 
Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují : 
 Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů slouží k identifikaci logických 
a ekonomických ukazatelů (např. Pyramidové soustavy) 
 Účelové výběry ukazatelů, kde je cílem sestavit výběry ukazatelů, které dokážou 
provést diagnózu společnosti na základě statistických metod. Výběry se člení na: 
o Bonitní (diagnostické) modely, zde je základem použití syntetického 
ukazatele, který nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele různých 
vypovídacích schopností. Tento ukazatel vyjadřuje postavení společnosti 
a finanční situaci. Známé bonitní modely: Rychlý test, Tamariho model, 
Indikátor bonity.  
o Bankrotní (predikční) modely, které představují jakési systémy včasného 
varování. Podle chování vybraných ukazatelů indikují případné ohrožení 
finančního zdraví společnosti. Známé bankrotní modely: Altmanův index 
finančního zdraví, IN indexy (IN01, IN05), Beaverův bankrotní model. [10] 
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V této diplomové práci budou využity modely ze skupiny účelových výběrů 
ukazatelů a to Index bonity, Altmannův index finančního zdraví a český index IN05. 
2.5.1 Index bonity 
Postup využívá metodu matematické statistiky. Princip spočívá v tom, že se každý 
dílčí ukazatel násobí stanovenou vahou a součiny jsou sečteny. Suma těchto dílčích 
ukazatelů představuje indikátor bonity. Ten je potom vyhodnocen takto: Podnik 
s hodnotou nižší než 0 spěje k bankrotu, naopak s vyšší hodnotou než 1 se považuje za 
bonitní. [12] 
2.5.2 Altmannův index finančního zdraví (Z-score) 
Jeden z nejznámějších bankrotních modelů. Altmanův index finančního zdraví 
vyjadřuje finanční situaci společnosti a je určitým doplňujícím faktorem při finanční 
analýze společnosti. Altmanův index finančního zdraví, nazýván také Z-skóre, vychází 
z analýzy uskutečněné koncem 60. a v 80. letech u několika desítek zbankrotovaných 
a nezbankrotovaných společností. Profesor Altman stanovil diskriminační funkci 
vedoucí k výpočtu Z-skóre diferencovaně pro společnosti s akciemi veřejně 
obchodovatelnými na burze a zvlášť pro předvídání finančního vývoje ostatních 
společností. Nová verze modelu z roku 1983 je využitelná i v českých podmínkách. 
Rovnice Z-score má následující tvar: [10] 
 
Z = 0,717 . X1 + 0,847 . X2 + 3,107 . X3 + 0,420 . X4 + 0,998 . X5 
 
Kde: X1 = ČPK / Aktiva celkem 
X2 = Nerozdělený hospodářský výsledek / Aktiva celkem 
X3 = EBIT / Aktiva celkem 
X4 = Účetní hodnota akcií (základní kapitál) / Cizí zdroje 
X5 = Tržby / Aktiva celkem 
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ČPK = Oběžná aktiva - Krátkodobé cizí zdroje 
Hodnota Z se pohybuje v rozmezí -4 až +8. Platí hodnotící kriteria: 
Z > 2,9 --- finančně silný podnik 
1,2 < Z < 2,9 --- určité finanční potíže, nejasný další vývoj 
Z < 1,2 --- přímí kandidáti bankrotu. [1] 
2.5.3 Index IN 05 
Představuje další rozvoj indexů IN95 a IN99 z aktualizované databáze 
společností. V roce 1999 se manželé Neumaierovi rozhodli zkonstruovat index IN, který 
by akceptoval pohled vlastníka. Pro určení důležitostí ukazatelů indexu IN z hlediska 
tvorby hodnoty byla použita diskriminační analýza. Při aktualizaci indexu IN01 na 
datech z roku 2004 vznikl index IN 05. Oproti indexu IN 01 nedošlo k podstatným 
změnám ve vahách ukazatelů. Změnili se ale hranice pro zařazení společností. [10] 
 




IN 05 < 0,90 společnost spěje k bankrotu - pravděpodobnost 97 % a 76 % nebude 
tvořit hodnotu. 
0,90 < IN 05 < 1,60 šedá zóna – 50 % pravděpodobnost bankrotu a ze 70 % bude 
tvořit hodnotu 
IN 05 > 1,60 společnost tvoří hodnotu – pravděpodobnost 95 % a 92 % že 
nezbankrotuje.  
 
Z hlediska struktury indexu IN je u průměrné společnosti ve vzorku její hodnota 
dána ze 49 % ukazateli ze skupiny tvorby produkční síly společnosti, 41% její dělení 
a 10 % finanční stability. Existují extrémní společnosti. Čím je společnost lepší, tím se 
zvyšuje podíl dělení a čím horší, tak se zvyšuje podíl finanční stability.  
Aby se předešlo problémům s použitím indexů IN, které může vyvolat ukazatel 
EBIT/Ú v případě úroků blížících se k nule, doporučují autoři omezit velikost tohoto 
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ukazatele hodnotou 9. Eliminuje se tím případ, kdy vliv tohoto ukazatele převáží ostatní 
vlivy a hodnota indexu se blíží k nekonečnu. [1] 
Existuje mnoho bankrotních a bonitních indexů, ale výhodou indexu IN je jeho 
konstrukce, tedy spojení věřitelského (hrozba bankrotu) a vlastnického pohledu (tvorba 
hodnoty). 
 
2.6 Financování pomocí dluhu 
Hodnocení rizikového dluhu 
 
Vzorec současné hodnoty: 
 
PV = [C/(1+r1)] + [C/(1+r2)
2] +….+ [C/(1+rN)
N],   
 
kde: 
r1-N jsou příslušné diskontní míry hotovostních toků, které majitel obligace 
dostane v letech 1–N. Ceny obligací klesají a úrokové sazby stoupají s rostoucí 
pravděpodobností nedodržení závazků. [2] 
 
Rozdíly mezi investičním a finančním rozhodnutím - v určitém smyslu jsou 
investiční rozhodnutí jednodušší než rozhodnutí o způsobu financování, protože počet 
různých finančních nástrojů neustále roste (cenných papírů). Při rozhodování 
o kapitálové investici se nepředpokládá, že se společnost nachází na dokonale 
konkurenčním trhu. [2] 
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2.7 Finanční rizika 
2.7.1 Druhy finančních rizik 
Finanční rizika se dělí na mnoho ukazatelů, možné dělení je i například 
následující: 
- úvěrové riziko 
Je rizikem ztráty ze selhání dlužníka tím, že nedostojí svým závazkům dle 
podmínek kontraktu, a tím způsobí držiteli pohledávky (věřiteli) ztrátu. 
o přímé úvěrové riziko – riziko ztráty ze selhání dlužníka u tradičních 
rozvahových položek v plné nebo částečné hodnotě, tj. u úvěrů, půjček, 
dluhopisů, směnek apod. 
o riziko úvěrových ekvivalentů – riziko ztráty ze selhání dlužníka 
u podrozvahových položek, tj. u poskytnutých úvěrových příslibů 
poskytnutých záruk / dokumentárních akreditivů, derivátů apod. 
o vypořádací riziko - riziko ztráty ze selhání transakcí v procesu 
vypořádání (dodávky), zejména v situaci, kdy hodnota partnerovi byla 
dodána, ale hodnota od partnera ještě není k dispozici 
o riziko úvěrové angažovanosti – riziko ztráty z angažovanosti vůči 
dlužníkovi, zemi, ekonomickému sektoru, nástroji apod. 
- likvidní riziko 
o riziko tržní likvidity – riziko ztráty v případě malé likvidity trhu 
s finančními nástroji, které brání rychlé likvidaci pozic, čímž je omezen 
přístup k peněžním prostředkům 
o riziko financování – riziko ztráty v případě momentální platební 
neschopnosti 
- operační riziko  
o riziko operačního řízení – riziko ztráty z chyb v řízení aktivit ve front, 
modele a back office, jedná se o: 
 neidenfikovatelné obchody nad limit 
 neautorizované obchodování jednotlivými obchodníky 
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 podvodné operace, vztahující se k obchodování a zpracování 
včetně chybného zaúčtování a padělání 
 praní peněz 
 neautorizovaný přístup k systému a modelům 
 závislost na omezeném počtu osob personálu 
 nedostatek kontroly při zpracování obchodů 
o riziko systémů – riziko ze ztráty a chyb v systémech podpory 
 chyby v počítačových programech 
 chyby v matematických vztazích modelů 
 nesprávné a opožděné podávání informací vedení 
 chyby v jednom nebo více podpůrných systémech 
 chyby při přenosu dat 
 nesprávné plánování nahodilých událostí v případě výpadku 
systému nebo přenosu dat 
- obchodní riziko 
o právní riziko – riziko ztráty z porušení právních požadavků dlužníka 
nebo z právní neprosaditelnosti kontraktů 
o daňové riziko – riziko ztráty ze změny daňových zákonů nebo 
nepředvídaného zdanění 
o riziko z pohromy – riziko ztráty z přírodních katastrof, války, krachu 
finančního systému apod. [5] 
 
2.7.2 Regulace rizik  
Finanční rizika způsobují, že finanční trhy jsou nestabilní, a proto se některá 
rizika regulují. Cílem regulace finančních rizik je: 
- zabránit selhání regulované finanční instituce a tím ochránit klienty (vklady,….) 
- zajistit důvěru široké veřejnosti ve finanční systém 
- zajistit bezpečný a zdravý chod bankovního systému 
- podpořit účinný a konkurenceschopný finanční systém 
- podpořit měnovou stabilitu [5] 
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Význam kapitálové přiměřenosti 
Kladná hodnota kapitálové přiměřenosti automaticky znamená, že finanční 
instituce je solventní. Platí i opačné tvrzení, že solventní finanční instituce má kladnou 
hodnotu kapitálové přiměřenosti. Podstatou koncepce kapitálové přiměřenosti je 
změření rizik daného subjektu a stanovení odpovídající minimální úrovně kapitálu. [5] 
 
2.8 Analýza efektivnosti investic 
Rozhodování o investicích je strategickým rozhodováním manažerů společnosti, 
protože ovlivňují budoucnost celé společnosti. Investice slouží několik let jako zdroje 
přírustu zisku společnosti, ale i břemenem, které zatěžuje její ekonomiku a to hlavně 
fixními náklady, které na sebe váží. Investice mohou být: 
- Kapitálové (hmotné i nehmotné) investice, jako je například nákup pozemků, 
strojů, projektů, know – how atd. 
- Finanční investice a do těch zařazujeme například nákup cenných papírů, 
obligací, akcií, podílů a podobně za účelem získání výnosu [10] 
 
Zdrojem financování investic mohou být vlastní prostředky neboli 
samofinancování společnosti. Patří sem například odpisy, nerozdělený zisk, 
dezinvestice z fixních aktiv, nově vydané akci a jiné nebo cizí zdroje, jako například 
investiční úvěr, prodej obligací, splátkový leasing a podobně. [10] 
 
2.8.1 Náklady na kapitál 
Pod pojmem náklady kapitálu se nejčastěji rozumí náklady podniku na získávání 
jednotlivých složek podnikového kapitálu. Náklady na kapitál představují minimální 
požadovanou míru výnosnosti (vnitřní výnosové procento) kapitálu. Obecně velikost 
nákladu kapitálu závisí na riziku jednotlivých aktiv. Obecně se skládá z bezrizikové 
sazby RF a rizikové prémie RP. 
  - 41 -   
Kromě nákladů na kapitál obecně se také počítají náklady na celkový kapitál 
neboli WACC (Weighted Average Cost of Capital) jsou kombinací různých nákladů 
různých forem kapitálu. [3] 
 
WACC = [RD (1 – t) * D + RE * E] / (D + E) 
 
Kde:  RD = náklady na úročený cizí kapitál 
  t = sazba daně z příjmu 
  D = úročený cizí kapitál (Debt) 
  RE = náklady vlastního kapitálu 
  E = vlastní kapitál 
  C = E+D =celkový investovaný kapitál [3] 
 
Vztah pro WACC se jeví jako jednoduchý, ale jeho praktické naplnění 
konkrétními daty nemusí být snadné. Náklady kapitálu tedy zahrnují dvě složky, 
náklady na cizí a na vlastní kapitál. Je nutno zdůraznit, že podíl jednotlivých složek na 
celkovém kapitálu je třeba vyčíslit na základě tržních hodnot. [3] 
 
Náklady na cizí kapitál ani náklady na vlastní kapitál nejsou navíc konstantní, ale 
jejich výše se odvíjí od vnímání podnikatelských rizik jak ze strany věřitele, tak 
vlastníka. V případě vyššího zadlužení budou oba vnímat větší riziko, ochota věřitelů 
poskytovat peníze bude nižší a odměnou za vstup do rizikovější pozice bude vyžadovat 
vyšší výnosnost vlastního kapitálu. [9] 
 
Výpočet nákladů na kapitál 
Při hodnocení investice musíme počítat s náklady, které společnost stojí kapitál. 
Financuje-li společnost celou investici vlastním kapitálem, nákladem je požadovaný 
výnos z kapitálu. Průměrné kapitálové náklady se vypočítají jako aritmetický průměr. 
[10] 
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i = wu * u (1 – Ds) + wv * Nvk 
 
kde: 
i = průměrná míra kapitálových nákladů společnosti (podniková diskontní míra) 
Ds = sazba daně z příjmů v % 
w = váhy jednotlivých kapitálových složek (dané % z celkových zdrojů) [10] 
 
Metody hodnocení investic 
K hodnocení efektivnosti investic se používají především následující čtyři metody 
1. Čistá současná hodnota (Net Prezent Value of Investment –NPV) 
2. Vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return – IRR) 
3. Doba návratnosti (Pay back Metod) 
4. Rentabilita investice (Return on Investment – ROI) 
A při výpočtech se zároveň předpokládají tyto zjednodušující podmínky: 
- Kapitál je půjčován i vypůjčován za stejnou úrokovou míru 
- Všechny peněžní toky se uskutečňují na začátku nebo na konci období, nikoli 
nepřetržitě po celé období 
- Výnosy jsou jisté, nepočítá se s rizikem [10] 
 
Strukturou podnikání se rozumí, že se všechny podnikové činnosti střetávají se 
základními problémy a to jak investovat a jak za tyto investice zaplatit. [2] 
 
Současná hodnota a alternativní náklady kapitálu 
Společnosti investují do reálných aktiv, což jsou hmotná a nehmotná aktiva. 
Příkladem hmotných aktiv jsou například budovy, stroje atd… a nehmotných aktiv 
například software, smlouvy, patenty,… [2] 
 
Současná hodnota (PV – Prezent Value):  
PV = diskontní faktor x C1 = [1/(1+r)] x C1, [2] 
 
Čistá současná hodnota (NPV):  
vznikne rozdílem mezi PV a požadovanou investicí, [2] 
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NPV = PV – požadovaná investice,  
 
pokud je současná hodnota vyšší než investice, může se zdát investice výhodná, 
ale to, co má hodnotu dnes už nemusí mít takovou hodnotu zítra, proto je potřeba 
počítat i s tzv. diskontním faktorem (discount factor). Pokud je diskontní faktor větší 
než 1, měla by daná věc dnes menší hodnotu než zítra a naopak. Diskontní faktor se 
spočítá následujícím vzorcem: [2] 
 
Diskontní faktor = 1 / (1+r), 
 
přičemž r je míra výnosnosti, což je odměna, kterou investor požaduje za souhlas 
s odložením platby. [2] 
 
Současnou hodnotu ale neovlivňuje jen diskontní faktor, ale také míra rizika 
spojená s investicí, protože vyšší bezpečnost také znamená nižší výnosnost a vyšší 
riziko vede k většímu výnosu. Většina investorů se chce vyhnout riziku, aniž by 
obětovali část výnosu. Musí se také zohledňovat budoucí spotřeba. [2] 
 
Základy pravidla čisté současné hodnoty 
Problém mezi současnou a budoucí spotřebou. Dnešní peněžní tok označován 
jako B a ode dneška za rok jako F. Jestliže nemáte nějakou možnost příjem předvídat, 
jste nuceni jej spotřebovat v okamžiku, kdy jej obdržíte. Kdyby jste dostali část 
peněžního toku až v průběhu příštího roku, výsledkem by mohl být „hlad“ v tomto roce 
a „přejídání“ v roce příští. A toto je ten okamžik, kdy nastupuje kapitálový trh, který 
umožňuje přesun bohatství v čase, takže můžete jíst přiměřeně v tomto i následujícím 










  - 44 -   
Obrázek 2: Základy pravidla čisté SH 
Období 1 
H   Přímka úrokové sazby znázorňuje peněžní toky z vy/zapůjčování 
 
G     
Lakomec dává přednost vyšší spotřebě v období 1 
F 
    
E       Hýřil volí vyšší dnešní spotřebu 
   
X A B C D  Období 0   [2] 
    
Hýřil volí částky BC na úkor budoucího peněžního toku, aby spotřeboval dnes 
C a zítra E. Naopak Lakomec volí zapůjčení částky AB na úkor současné spotřeby, kdy 
dnes spotřebuje A, ale zítra B.  
X až B znázorňují současný PT a X až F znázorňují budoucí peněžní tok. [2] 
 
Obrázek 3: Křivka investiční příležitosti 
 
 Období 1 
PT ze 3. nejlepší  
investice  
 
PT ze 2. nejlepší 
investice 
 
PT z nejlepší  
investice 
 
3.nejlepší  2.nejlepší   Období 0 
      investice investice 
PT = peněžní tok [2] 
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Riziko investování 
S jakýmkoliv podnikáním je spojeno investiční riziko. Spočítá v tom, že předem 
není znám výsledek investování. Investice může přinést velký zisk, ale opačně může být 
zcela ztracena. Riziko investování může být malé, například při vložení kapitálu do 
banky, ale výnos je poměrně malý, nebo může být velké riziko a to například při 
investicích do nového podniku v rozvojové zemi, která může přinést vysoký zisk nebo 
může být zcela ztrátová. Očekávaný výnos (CF) se vypočte následujícím způsobem: [2] 
 n 
 CF = ∑pj *CFj 
 j=1 
kde  
CFj = cash flou při pravděpodobnosti pj 
pj = pravděpodobnost výskytu určité výše CF 
n = počet možný velikostí CF [2] 
 
Obvykle se uvádějí v nejjednodušší podobě tři možnosti očekávaných cash flow, 
například optimistický, pesimistický a nejpravděpodobnější odhad (vysoký, nízký 
a střední). Při tom se vychází z takzvaného normálního rozdělení pravděpodobnosti. [2] 
 
2.9 Potřeba financování 
Při výstavbě podniku je nejprve upsán vlastní kapitál a ze získaných prostředků 
jsou pořízena stálá aktiva (budovy, stroje, zařízení). Každý podnik má dvě skupiny aktiv 
a to trvalé a dočasné. Trvalá aktiva představují úroveň majetku, která se v čase nemění  
náhle bez vlivu společnosti. Tvoří je především stálá aktiva, jejichž hodnota je téměř 
neměnná, pokud nedochází k výrazným investicím do jejich obnovy. Trvalá oběžná 
aktiva v průběhu času rostou podle toho, jak se společnosti daří průběžně zvyšovat 
efektivitu výroby a produkce jednotky stálých aktiv roste. To vyžaduje také pozvolný 
růst zásob a pohledávek. Poslední skupinou jsou dočasná oběžná aktiva,což jsou také 
zásoby a pohledávky, které zohledňují v tomto případě výkyvy v objednávkách 
zákazníků. 
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Financování každé skupiny aktiv bude rozdílné, protože trvalý majetek, tedy stálá 
aktiva a trvalá část oběžných aktiv, bude převážně financována trvalými zdroji, zatímco 
dočasný  majetek zdroji dočasnými. Důvod spočívá v různé flexibilitě jednotlivých typů 
financování. 
Nejen na straně aktiv, ale i na straně pasiv existují položky, které lze rozdělit na 
trvalé a dočasné. Vlastní kapitál  a rezervy jsou jednoznačně trvalé zdroje financování. 
Závazky z obchodního styku lze stejně jako třeba pohledávky podle stejného principu 
rozdělit na trvalé a dočasné. Zbylý kapitál potřebný pro financování aktiv je tvořen 
externími dluhy, jako jsou obligace, úvěry a další. [6] 
 
2.10 Nástroje financování 
Pro financování existuje celá řada způsobů a instrumentů. Mezi ně patří například:  
 Financování vlastním kapitálem,  
 Dodavatelský úvěr,  
 Zálohy od odběratelů,  
 Předčasné inkaso pohledávek,  
 Eskont směnky,  
 Běžný úvěr,  
 Kontokorent,  
 Dlouhodobý úvěr,  
 Syndikovaný úvěr,  
 Projektové financování,  
 Postoupení pohledávky,  
 Faktoring a forfaiting atd. [6] 
 
Dodavatelský úvěr 
Dodavatel poskytuje odklad splatnosti za dodávku surovin, materiálu, zboží 
a služeb. Tím, že nepožaduje úhradu okamžitě, umožňuje společnosti, aby využila své 
finanční zdroje jinak nebo aby si je nemusela opatřovat jiným způsobem. Protože 
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dodavatelských úvěrů využívají v podstatě všechny společnosti, jedná se 
o nejrozšířenější způsob financování.  
Dodavatelský úvěr není explicitně úročený zdroj financování, dlužník tedy neplatí 
dodavateli žádný zvláštní poplatek, který by byl pokládán z účetního pohledu za 
finanční doklad. Avšak pro dodavatele je jeho pohledávka za odběratelem aktivum, 
které on sám musí financovat. [6] 
 
Zálohy od odběratelů 
Dodavateli se může podařit vyjednat, že odběratel spolu s objednávkou uhradí 
zálohu na budoucí plnění. Tím  má dodavatel k dispozici zdroje nejčastěji na 
financování zásob. Zálohy od odběratelů nebývají úročeny. [6] 
 
Předčasné inkaso pohledávek 
Pokud zákazníci zaplatí dříve, než jsou standardní podmínky splatnosti, 
společnosti má opět více finančních zdrojů k dispozici. Avšak musí své odběratele 
k dřívějšímu placení dostatečně stimulovat. Pro mnoho, zejména menších, firem je 
odklad splatnosti od dodavatele jedním z mála zdrojů financování, proto stimuly musí 
být velmi významné, aby se jim vyplatilo zajistit si jiné financování. Přepočítáním výše 
skonta na roční bázi potom často vychází jako velmi drahý zdroj financování. Nicméně 
dřívější inkaso má řadu dalších výhod, jako je nižší objem pohledávek, pokud se 
odběratel dostane do insolvence, nižší administrativní náklady spojené s evidencí 
a případným vymáháním. [6] 
 
Eskont směnky 
V některých obchodních vtazích mohou být dohodnuté relativně dlouhé doby 
splatnosti pohledávek. Potom může odběratel vystavit dodavateli směnku, kterou lze 
eskontovat u banky, běžná pohledávka za zboří se změní na směnečnou pohledávku. 
Eskont znamená, že banka od dodavatele odkoupí směnku a strhne si tzv. diskont. Jeho 
výše odpovídá ceně peněz s určitou marží banky. Tento typ financování již sebou 
přináší přímé finanční náklady ve výši diskontu. Ten je závislý na tržních úrokových 
sazbách, marži banky a době do splatnosti. Často uváděnou výhodou směnek je jich 
obchodovatelnost, což skýtá jednoduchý a časově flexibilní zdroj financování. Je však 
  - 48 -   
třeba prověřit, zda je banka skutečně ochotna směnky eskontovat. Vedle diskontu si 
banky někdy účtují také poplatek za administrativní zpracování eskontu a případnou 
úschovu směnky. [6] 
 
Běžný úvěr 
Úvěr od banky je nejčastějším externím zdrojem financování. Ve smlouvě o úvěru 
je dohodnuta částka, kterou banka dlužníkovi půjčuje, doba splatnosti nebo termíny 
splátek a úroková sazba spolu se způsobem výpočtu úrokových plateb. Banka obvykle 




Kontokorentní úvěr je běžný účet s možností přečerpání do určitého limitu. 
Čerpání probíhá jednoduše tím, že společnosti zadá platební příkaz na úhradu ze svého 
účtu, ke kterému je napojen kontokorent, aniž by na něm měla dostatečný zůstatek. Tím 
se dostane do povoleného debetu, který je úročen dohodnutou sazbou. Kontokorent je 
tak značně flexibilní nástroj. Je však flexibilní i ze strany banky, která může požádat 
o jeho okamžité splacení. Kontokorent je velmi vhodný nástroj na financování 
dočasných pasiv, zejména pro vykrývání nenadálých potřeb zdrojů a pro dolaďování 
likvidity společnosti.  
Díky své flexibilitě bývají úrokové marže o něco vyšší a objemy zase naopak 
nižší než u běžných bankovních úvěrů čerpaných ve fixních tranších. Protože banky 
musí řídit i svou likviditu, musí neustále počítat s tím, že prostředky mohou být náhle 
převedeny mimo banku. Tuto nevýhodu si kompenzují zpoplatňováním nevyčerpaného 
limitu závazkovou provizí obvykle ve výši 0,1 až 0,3 % p.a. [6] 
 
Dlouhodobý úvěr 
Dlouhodobý úvěr je v principu stejný jako běžný úvěr, odlišnosti jsou pouze 
dílčího charakteru, již z názvu vyplývá, že jeho konečná splatnost bude delší než jeden 
rok. Podle charakteru použití úvěru a jeho zajištění může splatnost dosáhnout i několika 
desítek let. Nejčastěji se však bude jednat o dobu tří až sedmi let. Splácení probíhá 
obvykle v pravidelných splátkách (měsíční, čtvrtletní, pololetní, roční). Čerpané částky 
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jsou vyšší než u běžného úvěru, protože se takto financují zpravidla rozsáhlé investiční 
projekty, například výstavba nebo rekonstrukce celých technologických celků. Čerpání 
probíhá buď jednorázově nebo průběžně v souladu s výdaji spojenými s investicí. 
Avšak vždy je určen nejzazší termín pro čerpání, například jeden rok od podpisu 
úvěrové smlouvy. Úročení bývá fixní nebo pohyblivé podle přání klienta a pro výši 
úrokové sazby platí stejné zákonitosti jako u běžného úvěru. [6] 
 
Syndikovaný úvěr 
Syndikovaný úvěr je dlouhodobý úvěr poskytovaný skupinou bank za jednotných 
podmínek. Jedné z nich je přidělena role vedoucí banky, která organizuje zapojení 
dalších bank, uzavření smlouvy, čerpání, kontrolu dodržování závazků dlužníka, platby 
úroků a splátku jistiny. Důvodem pro nasmlouvání syndikované půjčky je především 
její výše. Společnost může potřebovat dlouhodobé financování v takovém objemu, pro 
který jedné bance nestačí její limity dané jak vnitřními předpisy, tak vnější regulací. 
Členové syndikátu se podílí na financování svým určitým dílem, podnik tak získává 
potřebou sumu a banky dodrží své limity. [6] 
 
Projektové financování 
Projektové financování lze definovat jako získávání zdrojů pro financování 
samostatného podnikatelského záměru, projektu. Ten je relativně nezávislý na 
dosavadním podnikání společnosti a v budoucnosti bude generovat samostatné příjmy. 
Nejčastěji jsou tímto způsobem financování stavby administrativních budov. [6] 
 
Postoupení pohledávky 
Postoupení pohledávky je obecně prodej majetku společnosti, který má své 
specifika plynoucí z charakteru tohoto majetku. Postoupením pohledávky dochází ke 
změně v osobě věřitele, přičemž není třeba, aby s tím dlužník souhlasil, pokud 
postoupení nebylo dohodou obou stran vyloučeno nebo jinak omezeno. Po postoupení 
musí věřitel neprodleně dlužníka o převodu informovat. Spolu s touto transakcí jsou 
převáděny také veškeré zástavy a jiná související práva. Pokud se jedná o bonitní 
pohledávku, nový věřitel starému věřiteli zaplatí dohodnutou cenu, a tak lze tímto 
způsobem získat potřebné zdroje. Ve smlouvě o postoupení je třeba pečlivě ošetřit 
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situaci, kdy dlužník nezaplatí svůj závazek v termínu. Původní věřitel může ručit za 
dobytnost pohledávky novému věřiteli. [6] 
 
Faktoring a forfaiting 
Podstatou těchto forem financování je postoupení pohledávek finanční 
společnosti, které je mohou nabízet pod různými obchodními názvy. Předmětem 
faktoringu je pravidelný odkup krátkodobých pohledávek faktoringovou společností. 
Faktoring je dále rozlišován na pravý (bezregresní) a nepravý (regresní). U pravého 
faktoringu nese riziko nezaplacení pohledávky faktoringová společnost, která tedy nemá 
možnost zpětného postihu (regrese) prodávajícího v případě, že kupující pohledávku 
nezaplatí. U nepravého faktoringu nese riziko nezaplacení pohledávky nadále 
prodávající. Dodavatel obvykle inkasuje zálohu ve výší 80 až 90 % nominální částky 
a doplatek při jejím zaplacení odběratelem. Faktoringová společnost si účtují odměnu 
v podobě provize a úroku.  
Podstatou forfaitingu je odkup středně a dlouhodobých pohledávek forfaitérem 
bez možnosti zpětného postihu prorvávajícího. Pohledávku i její postoupení přitom 
doprovází směnka vystavená odběratelem. [6] 
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3 Analýza problémů a návrh postupu řešení 
3.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza porovnává změny ukazatelů v časové řadě. Na první pohled 
je z horizontální analýzy aktiv vzhledem k výši oběžné majetku zřejmé, že se jedná 
o obchodní podnik s malým vybavením dlouhodobými aktivy. Celková aktiva mají ve 
sledovaném období rapidně rostoucí trend. Výše dlouhodobého majetku se 
několikanásobně zvýšila, především v důsledku nákupu dopravních prostředků. 
Vzhledem k neustálému růst prodejních zásob došlo, oproti předcházejícím letům, kdy 
docházelo k poklesu oběžných aktiv, který byl způsoben především snížením peněžního 
zůstatku v pokladně, k růstu oběžných aktiv a to velice výrazně v posledních dvou 
letech. Nárůst zásob v roce 2007 byl způsoben dovozem duší a plášťů z Jalandharu až 
na konci prodejní sezóny, což vedlo k nutnosti jejich uskladnění. Společnost se proto 
rozhodla v dalších letech takto vysokému stavu zásob zamezit. Došlo také ke snížení 
stavu ostatních aktiv, i když v předchozích letech docházelo k jejímu neustálému 
zvyšování a to proto, že společnost uzavřela v roce 2006 dvě nové leasingové smlouvy 
na automobily Citroën Jumper, které využívá k distribuci obchodního sortimentu. 
Jak je zřejmé z analýzy trendů pasiv, společnost má problémy s financováním. Do 
roku 2007 také docházelo neustále k nárůstu výše cizího kapitálu, tempo růstu ale 
klesalo a v posledních letech jsou hodnoty nižší. Došlo také ke změně ve struktuře 
cizích zdrojů. Poklesly krátkodobé závazky a naopak došlo k navýšení bankovních 
úvěrů (společnost využívá dva krátkodobé úvěry). Společnost se snaží dostat 
dlouhodobý úvěr od banky, ovšem dosud neúspěšně. [11] 
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3.1.1 Horizontální analýza aktiv 
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Graf 1: Vybrané položky aktiv 
[13] 
Analýza trendů v aktivech 
2007/2008 2008/2009 2009/2010 
Položky aktiv 
absol. v % absol. v % absol. v % 
Dlouhodobý majetek -18 -81,82 353 8825 142 39,78 
DNM 0 - 0 - 0 - 
DHM -18 -81,82 353 8825 142 39,78 
DFM 0 - 0 - 0 - 
Oběžná aktiva -541 -23,50 -82 -4,66 326 19,42 
Zásoby -428 -23,82 -214 -15,63 -420 -36,36 
Dlouhodobé pohledávky 0 - 0 - 0 - 
Krátkodobé pohledávky 152 47,95 -324 -69,08 217 149,66 
Krátkodobý fin. majetek 59 31,38 -192 -77,73 853 1550,91 
Časové rozlišení -85 -81,73 -19 -100,00 0 0 
Aktiva celkem -644 -26,52 252 14,13 468 22,99 
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Hodnocení 
Téměř na první pohled je vzhledem k výši oběžného majetku zřejmé, že se jedná 
o obchodní podnik s minimálním vybavením dlouhodobými aktivy. Celková aktiva mají 
ve sledovaném období rostoucí trend. Výše dlouhodobého majetku se velice zvýšila 
především v roce 2009 a 2010 je zvýšení podstatné a to díky nákupu dopravních 
prostředků a tak dále. Přes neustálý růst prodejních zásob došlo v posledních letech 
k poklesu oběžných aktiv, který byl způsoben především snížením peněžního zůstatku 
v pokladně, ale v posledním roce došlo k opětovnému navýšení a to pouze z důvodu 
vytvoření rezervy na úhradu závazků na příští rok. 
3.1.2 Horizontální analýza pasiv 
Tabulka 3: Analýza trendů v pasivech 
[13] 
Analýza trendů v pasivech 
2007/2008 2008/2009 2009/2010 
Položky aktiv 
absol. v % absol. v % absol. v % 
Vlastní kapitál 68 -20,36 471 -177,07 202 98,54 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Kapitálové fondy 0 - 0 - 0 - 
Rez.fondy.ost.fondy ze zisku 20 - -10 - 10 - 
VH minulých let 211 -27,91 59 -10,83 471 -96,91 
VH účetního období -153 -68,92 402 582,61 -269 -57,11 
Cizí zdroje -713 -25,86 -219 -10,71 266 14,58 
Rezervy 0 - 0 - 0 - 
Dlouhodobé závazky 0 - 250 - -99 - 
Krátkodobé závazky -746 -31,08 -293 -17,71 86 6,32 
Bankovní úvěry a výpomoci 33 - -176 -45,13 279 130,37 
Časové rozlišení 1 - 0 - 0 - 
Pasiva celkem -644 -26,52 252 14,13 468 22,99 
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Jak je vidět z analýzy trendů, společnost měla problémy s financováním, protože 
výše vlastního kapitálu byla i v záporných hodnotách a to již od roku 2004, ale od roku 
2009 jsou hodnoty kladné a navíc se rychle zvyšují. Cizí zdroje byly v předchozích 
letech také hodně vysoké a neustále rostly, především závazky z obchodních vztahů, 
které společnost využívá ke svému financování, což je velmi rizikové, ale od roku 2007 
začaly postupně klesat. Tento pokles byl způsoben nahrazením obchodního úvěru 
bankovním úvěrem. Nejvíce patrné to je v letech 2007 a 2008, i když se v posledním 
roce opět lehce zvýšily.  
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3.1.3 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 









Analýza trendů výkazu zisku a ztráty 
2007/2008 2008/2009 2009/2010 
Položky aktiv 
absol. v % absol. v % absol. v % 
Tržby za prodej zboží 80 1,68 -2099 -43,45 1093 40,01 
Nákl.vynalož. na prod.zbo. 590 27,24 -1291 -46,84 585 39,93 
Obchodní marže -510 -19,73 -808 -38,94 508 40,09 
Výkonová spotřeba -203 -14,96 -411 -35,62 -65 -8,75 
Přidaná hodnota -307 -25 -372 -40,39 571 104,01 
Osobní náklady -173 -18,85 -170 -22,82 35 6,09 
Daně a poplatky -1 -11,11 0 0,00 2 25,00 
Odpisy DNM a DHM -13 -59,09 -21 -80,77 70 145,83 
Ostatní provozní náklady 21 420 -21 -80,77 6 120,00 
Provozní VH -141 -49,47 448 311,11 -221 -37,33 
Nákladové úroky 19 100 19 50,00 19 33,33 
Ostatní finanční výnosy -3 -33,33 -2 -33,33 0 0,00 
Ostatní finanční náklady -34 -64,15 12 63,16 19 61,29 
Finanční VH 12 -19,05 -33 64,71 -38 45,24 
VH za běžnou činnost -129 -58,11 400 430,11 -291 -59,03 
VH za účetní období -153 -68,92 402 582,61 -269 -57,11 
VH před zdaněním -153 -68,92 417 604,35 -237 -48,77 
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Většina položek se ve výkazu zisku a ztrát zvýšila, především v roce 2009. 
V posledních letech docházelo k poklesu tržeb za prodané zboží, ale v roce 2010 došlo 
k růstu oproti předcházejícímu roku 2009 a to téměř o milion korun, i když oproti 
předcházejícím letům jsou tržby stále o milion korun nižší. Dále stále klesá výkonová 
spotřeba a to oproti předcházejícím letům téměř o polovinu, to lze vysvětlit také tím, že 
v předcházejících letech docházelo k nákupům automobilů na leasing, který zvýšil 
náklady V letech 2008 a 2009 skončily leasingové smlouvy a společnost již nemá 
náklady plynoucí z leasingu..  
 
3.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza posuzuje strukturu jednotlivých komponent majetku a kapitálu.  
Hodnota celkových aktiv společnosti neustále roste. Tento růst způsobuje 
v největší míře nárůst oběžných aktiv, především zásoby, které tvoří přes 90 % majetku 
společnosti. Dlouhodobý majetek společnosti tvoří necelé 1 % majetku, ale v posledním 
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sledovaném roce tvoří již 20 % majetku. Význam ostatních aktiv vzrostl v roce 2006, 
kdy došlo k uzavření dvou nových leasingových smluv, ale během dalších sledovaných 
let tento nárůst se mírně snížil. 
I přes výrazný nárůst zadlužení se tento trend v roce 2007, kdy došlo k největšímu 
nárůstu cizího kapitálu, změnil a podíl cizího kapitálu se začal zmenšovat, i když cizí 
kapitál je zastoupen ve společnosti 84 % oproti vlastnímu kapitálu, který má 16 % ve 
spolčenosti. Od roku 2006 se snižovalo využívání krátkodobých závazků jako zdrojů 
financování a narostl podíl krátkodobých bankovních úvěrů. 
 
3.2.1 Vertikální analýza aktiv 
 
Procentní analýza položek aktiv 
2007 2008 2009 2010 
Položky aktiv 
absol. v % absol. v % absol. v % absol. v % 
Dlouhodobý maj. 22 0,91 4 0,22 357 17,53 499 19,93 
DNM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
DHM 22 0,91 4 0,22 357 17,53 499 19,93 
DFM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Oběžná aktiva 2 302 94,81 1 761 98,71 1 679 82,47 2 005 80,07 
Zásoby 1 797 74,01 1 369 76,74 1 155 56,73 735 29,35 
Dlouhodobé pohled. 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Krátkodobé pohled. 317 13,06 469 26,29 145 7,12 362 14,46 
Krátkodobý fin.maj. 188 7,74 247 13,85 55 2,70 908 36,26 
Časové rozlišení 104 4,28 19 1,07 0 0,00 0 0,00 
Aktiva celkem 2 428 100 1 784 100 2 036 100 2 504 100 
Tabulka 5: Procentní analýza položek aktiv 
[13] 
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Graf 
 




Jak vyplývá z procentní analýzy, převážnou část aktiv tvoří aktiva oběžná, z toho 
zásoby téměř 80 %. Druhou největší položku tvoří krátkodobé pohledávky a déle 
krátkodobý finanční majetek. Dlouhodobý majetek je vzhledem k velikosti celkových 
aktiv téměř zanedbatelný. 
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Graf 5: Složení aktiv v roce 2008 
[13] 
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Hodnocení 
Struktura aktiv a jejich procentních podílů se v roce 2008 oproti předcházejícímu 
roku téměř nezměnila. Zásoby poklesly, jak společnost plánovala, i když jen o 9 %, ale 








V roce 2009 došlo k rapidnímu nárůstu dlouhodobého majetku, dále také 
opětovné snížení krátkodobých pohledávek o dvě třetiny než v předcházejícím roce 
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V roce 2010 došlo poprvé k výraznému poklesu zásob a to ze 70 % celkových 
aktiv na pouhých 30 %. Dále také díky předchozímu roku je v celkových aktivech 
výrazně zastoupen dlouhodobý majetek. Došlo k opětovné zvýšení krátkodobého 
finančního majetku a to na nejvyšší hodnoty ze všech předcházejících sledovaných 
období, stejně jako u krátkodobých pohledávek, které také vzrostly, ale ne nijak 
dramaticky. 
 
3.2.2 Vertikální analýza pasiv 
 
Procentní analýza položek pasiv 
2007 2008 2009 2010 
Položky pasiv 
absol. v % absol. v % absol. v % absol. v % 
Vlastní kapitál -334 -13,76 -266 -14,91 205 10,07 407 16,25 
Základní kapitál 200 8,24 200 11,21 200 9,82 200 7,99 
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Kapitálové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Rez.fon.ostatní f.ze Z 0 0,00 20 1,12 10 0,49 20 0,80 
VH minulých let -756 -31,14 -545 -30,55 -486 -23,87 -15 -0,60 
VH účet. období 222 9,14 69 3,87 471 23,13 202 8,07 
Cizí zdroje 2 757 113,55 2 044 114,57 1 825 89,64 2 091 83,51 
Rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Dlouhodobé závazky 0 0,00 0 0,00 250 12,28 151 6,03 
Krátkodobé závazky 2 400 98,85 1 654 92,71 1 361 66,85 1 447 57,79 
Bank.úvěry a výpom. 357 14,70 390 21,86 214 10,51 493 19,69 
Časové rozlišení 5 0,21 6 0,34 6 0,29 6 0,24 
Pasiva celkem 2 428 100,00 1 784 100,00 2 036 100,00 2 504 100,00 













2007 2008 2009 2010
Roky
Složení pasiv
Základní kapitál VH běžného účet.období
Bankovní úvěra a výpomoci VH minulých let
Krátkodobé závazky
 




  - 62 -   
Hodnocení 
Jak je vidět z procentní analýzy, z více než stoprocentního celkového zadlužení 
z předcházejících období se společnost pomale dostává na nižší hodnoty a narůst 
zadluženosti celkově klesá. Vlastní kapitál dosahoval v předcházejících letech 
i záporných hodnot, z důvodu ztráty, kterou měla společnost v prvních třech letech 
podnikání. Ale nyní je již v kladných hodnotách a neustále roste. 
 
3.2.3 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Procentní analýza položek výkazu zisku a ztráty 
2007 2008 2009 2010 
Položky pasiv 
absol. v % absol. v % absol. v % absol. v % 
Tržby za prodej zbo. 4751 100,00 4831 100,00 2732 100,00 3825 100,00 
N vynal.na prod.zbo. 2166 45,59 2756 57,05 1465 53,62 2050 53,59 
Obchodní marže 2 585 54,41 2075 42,95 1267 46,38 1775 46,41 
Výkonová spotřeba 1357 28,56 1154 23,89 743 27,20 678 17,73 
Přidaná hodnota 1 228 25,85 921 19,06 549 20,10 1120 29,28 
Osobní náklady 918 19,32 745 15,42 575 21,05 610 15,95 
Daně a poplatky 9 0,19 8 0,17 8 0,29 10 0,26 
Odpisy DNM, DHM 22 0,46 9 0,19 48 1,76 118 3,08 
Ostatní provoz. N 5 0,11 26 0,54 5 0,18 11 0,29 
Provozní VH 285 6,00 144 2,98 592 21,67 371 9,70 
Nákladové úroky 19 0,40 38 0,79 57 2,09 76 1,99 
Ostatní fin. výnosy 9 0,19 6 0,12 4 0,15 4 0,10 
Ostatní fin. náklady 53 1,12 19 0,39 31 1,13 50 1,31 
Finanční VH -63 -1,33 -51 -1,06 -84 -3,07 -122 -3,19 
VH za běžnou čin. 222 4,67 93 1,93 493 18,05 202 5,28 
VH za účetní období 222 4,67 69 1,43 471 17,24 202 5,28 
VH před zdaněním 222 4,67 69 1,43 486 17,79 249 6,51 
Tabulka 7: Procentní analýza položek výkazu zisku a ztrát 
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[13] 
Hodnocení 
Obchodní marže společnosti je v porovnání s tržbami konstantní, což je 
samozřejmě pozitivní. Spolu s tím i klesá výkonová spotřeba, která zahrnuje převážnou 
část nákladů společnosti, což je také pozitivní.  
3.3 Ukazatelé intenzity 
Ukazatelé intenzity 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Ukazatel intenzity aktiv 3,86 0,96 0,23 21,26 24,89 
Intenzita DM 3,33 0,91 0,22 17,53 19,93 
Intenzita oběžného majetku 86,46 94,81 98,71 82,47 80,07 
Intenzita zásob 51,49 74,01 76,74 56,73 29,35 
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Graf 9: Ukazatelé intenzity 
 [13] 
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Hodnocení 
Ukazatel intenzity aktiv vyjadřuje podíl stálých a oběžných aktiv, z něhož je 
jasné, že společnost patří mezi „kapitálově lehké“ a má tedy více oběžných aktiv. 
Ostatní ukazatele jsou shodné s některými položkami vertikální analýzy. 
 
3.4 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele 
Ukazatel v tis. Kč 2006 2007 2008 2009 2010 
Čistý pracovní kapitál -820 - 455 -283 104 65 
Čisté pohotové prostředky -2 325 - 2 569 - 1 797 - 1 520 -1 032 
Čistý peněžně-pohl. fin. fond -1 797 - 2 252 - 1 652 - 1 051 -670 
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Graf 10: Rozdílové ukazatele 
[13] 
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Hodnocení 
Čistý pracovní kapitál je záporný, ale jeho hodnota klesá, to ale také znamená, že 
krátkodobé závazky jsou vyšší než hodnota oběžných aktiv a celá aktiva jsou 
financována krátkodobými zdroji, ale vzhledem ke klesající tendenci v posledních třech 
letech jsou krátkodobé závazky nižší než hodnota oběžných aktiv. Čisté pohotové 
prostředky jsou rovněž záporné, ale jejich velikost klesá, to znamená,. že společnost 
není ze svých pohotových peněžních prostředků schopna uhradit své závazky, ale 
situace se zlepšuje. Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond mírně vylepšuje hodnoty 
předchozího ukazatele o velikost pohledávek a je patrné, že v posledních dvou 
sledovaných období je na tom společnost lépe. 
 
3.5 Analýza poměrových ukazatelů 















Společnost nebyla až do roku zisková. Tedy ani výnos pro vlastníky nebyl žádný, 
ale od roku 2009 se začala situace zlepšovat a nyní je rentabilita uspokojivá. 
 
Ukazatelé rentability 
Ukazatel  2006 2007 2008 2009 2010 
ROE 64,75 -66,47 -25,94 229,76 49,63 
ROA -18,46 9,14 3,87 23,13 8,07 
ROI -17,59 11,74 8,07 29,08 14,82 
ROS -6,13 4,67 1,43 17,08 5,28 
ROCE 64,75 -66,47 -25,94 103,52 49,82 
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3.5.2 Ukazatelé aktivity  
Tabulka 11: Ukazatelé aktivity 
[13] 
 
 Hodnocení  
Vázanost celkových aktiv a relativní vázanost stálých aktiv v závislosti na tržbách 
vyjadřuje podíl, který je velice kolísavý, ale v posledních letech jsou hodnoty vyšší než 
v předcházejících letech, což je negativní pro výkonnost společnosti. Obrat celkových 
aktiv udává, kolikrát se za rok aktiva obrátí, v našem případě to bylo třikrát, ale 
v posledních letech je to pouze jednou a půlkrát. Obrat zásob vyjadřuje, že v průběhu 
roku je každá položka zásob pětkrát prodána a znovu uskladněna. Doba obratu zásob 
říká, že zásoby jsou v podniku vázány přes 180 dnů, což je pozitivní, vzhledem 
k předchozím letem. Doba obratu pohledávek je měsíc a deset dní, zatímco firma 
využívá od svých dodavatelů obchodní úvěry v délce pěti až šesti měsíců. Tento 
ukazatel je zkreslený, protože společnost má s hlavním dodavatelem společnosti 







Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Vázanost celkových aktiv 0,33 0,51 0,37 0,75 0,65 
Relativní vázanost stálých aktiv 0,01 0,00 0,00 0,13 0,13 
Obrat celkových aktiv 3,01 1,96 2,71 1,34 1,53 
Obrat zásob 5,85 2,64 3,53 2,37 5,20 
Doba obratu zásob 48,41 232,77 206,78 310,12 184,74 
Doba obratu pohledávek 16,19 32,01 29,29 40,45 39,11 
Doba obratu závazků 76,03 184,85 151,05 198,65 145,93 
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3.5.3 Ukazatelé zadluženosti 
 
Ukazatelé zadluženosti 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Celková zadluženost 128,51 133,55 114,57 89,64 83,51 
Koeficient samofinancování -28,51 -13,76 -14,91 10,07 16,25 
Koeficient zadluženosti -4,51 -8,25 -7,68 8,9 5,14 
Úrokové krytí -42,88 15,00 3,79 10,39 4,88 
Krytí fixních poplatků 0,45 1,56 3,79 10,39 4,88 















2006 2007 2008 2009 2010
Ukazatelé zadluženosti
Celková zadluženost Koeficient samofinancování
Koeficient zadluženosti
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Hodnocení 
Z celkové zadluženosti, kvóty vlastního kapitálu a koeficientu zadluženosti je 
patrné, že společnost je financována cizími zdroji, přičemž vlastní kapitál byl 
v důsledku ztráty záporný, ale v posledních letech je již kladný, protože vytváří zisk. 
Ukazatel úrokového krytí byl také záporný vzhledem k zápornému provoznímu 
výsledku hospodaření., ale opět je v posledních letech v kladných, i když nízkých, 
hodnotách. 
 
3.5.4 Ukazatelé likvidity 
Ukazatelé likvidity 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Běžná likvidita 0,6801 0,9592 1,0647 1,2337 1,3856 
Pohotová likvidita 0,2751 0,2104 0,2370 0,3850 0,8777 
Okamžitá likvidita 0,0621 0,0783 0,1493 0,0404 0,6275 





















2006 2007 2008 2009 2010
Ukazatele Likvidity
Běžná likvidita Pohotová likvidita Okamžitá likvidita
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Hodnocení 
Hodnoty ukazatele běžné likvidity jsou nižší než obecně doporučované, což 
ukazuje na budoucí problémy s likviditou, ale od roku 2008 se situace zlepšuje. Stejně 
nepříznivě působí i ukazatel pohotové likvidity, jehož hodnoty jsou také nedostačující. 
Okamžitá likvidita je také nízká s výjimkou roku 2010, kde se společnosti ocitla 
v doporučených hodnotách, protože k rozvahovému dni měla k dispozici více peněžních 
prostředků než je u ní obvyklé. 
 
3.5.5 Provozní ukazatele 
Provozní ukazatelé 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Mzdová produktivita 7,05 5,18 6,48 4,75 6,27 
Nákladovost výnosů 1,06 0,94 0,98 0,84 0,57 
Vázanost zásob na výnosy 0,17 0,38 0,28 0,42 0,19 
Produktivita práce 130,50 307,00 307,00 183,00 373,33 




Mzdová produktivita udává, žena 1 Kč vyplacených mezd připadá 6 Kč výnosů. 
Náladovost výnosů jasně ukazují, že společnosti nebyla zisková, neboť má vyšší 
náklady než výnosy, ale v posledních třech letech se ukazatelé změnily a v posledním 
roce došlo k rapidnímu zlepšení. Vázanost zásob na 1 Kč výnosů se také po výrazném 
snížení v roce 2006 opět zvýšila, což také není žádoucí, ale v posledním roce došlo opět 
ke zlepšení. 
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3.6 Soustavy ukazatelů 
3.6.1 Index bonity 
Bi = 1,5 * x1 + 0,08 * x2 + 10 * x3 + 5 * x4 + 0,3 * x5 + 0,1 * x6 



























Graf 13: Index bonity 
[13] 
Index bonity 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Cash flow/cizí zdroje (x1) -0,1445 0,0087 -0,1204 0,1074 0,3051 
Celková aktiva/cizí zdroje (x2) 0,7781 0,8807 0,8728 1,1156 1,1975 
Zisk před  zdaň./celková aktiva (x3) -0,1846 0,0914 0,0387 0,2387 0,0994 
Zisk před zdaň./celkové výkony (x4) -0,0613 0,0464 0,0142 0,1420 0,0651 
Zásoby/celkové výkony (x5) 0,1711 0,3757 0,2822 0,3375 0,1922 
Celkové výkony/celková aktiva (x6) 3,0097 1,9699 2,7192 1,6807 1,5276 
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Hodnocení 
Jak vyplývá z celé analýzy, finanční situace byla v roce 2006 extrémně špatná. 
V následujících letech se situace společnosti zlepšovala, až se v roce 2009 dostala do 
dobré finanční situace, ale v následujícím roce se situace opět zhoršila a to především 
kvůli zvýšení celkových aktiv. 
 
3.6.2 Altmanova formule bankrotu 














Graf 14: Altmanova formule bankrotu 
Altmanův index 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Pracovní kapitál/celková aktiva (A) -0,4205 -0,1874 -0,1586 0,0511 0,0260 
Zisk po  zdaň./celková aktiva (B) -0,1846 0,0914 0,0387 0,2313 0,0807 
Zisk před zdaň.a úroky/celk.akt. (C)  -0,1759 0,1174 0,0807 0,2908 0,1482 
Tržní hodnota VK/celkové dluhy (D) -0,2219 0,1211 -0,1301 0,1123 0,1946 
Celkové tržby/celková aktiva (E) 3,0097 1,9568 2,7080 1,3418 1,5276 








2006 2007 2008 2009 2010
Z-skóre
1,2 
2,9 Lze předvídat uspokojivou finanční situaci 
„Šedá zóna“ nevyhraněných výsledků 
Firma je ohrožena vážnými finančními problémy 
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[13] 
Hodnocení 
Altmanův index jen potvrzuje skutečnosti uvedené u indexu bonity. Nejlépe se 
společnosti dařilo v roce 2008, kdy dosahovala žádoucích hodnot, Největší vliv na 
vysoký celkový ukazatel má poměr celkových tržeb k celkovým aktivům, který jako 
jediný dosahuje vysoce kladných hodnot. Následující roky ukazují, že společnost si 
vedla dobře, ale ještě se může zlepšovat. 
 
3.6.3 Index IN 05 
Index IN 05 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Celková aktiva/cizí kapitál (A) 0,7781 0,8807 0,8728 1,1156 1,1975 
EBIT/nákladové úroky (B) -42,8750 9,0000 3,7895 9,0000 4,8816 
EBIT/celková aktiva (C) -0,1759 0,1174 0,0807 0,2908 0,1482 
Celkové výnosy/celk. aktiva (D) 3,0174 1,9736 2,7623 1,7078 2,4908 
Oběžná aktiva/kr.cizí kapitál (E) 0,6728 0,8350 0,8615 1,0660 1,0335 
Index IN -1,6091 1,4242 1,2391 2,0994 1,5478 













































Index IN 05 také vykazuje podobné výsledky jako předchozí soustavy ukazatelů. 
Je zřejmé, že v roce 2006 byla společnost hluboce v nežádoucích hodnotách a netvořila 
žádnou hodnotu, ale v následujících letech se situace již velice zlepšila a bude-li se 
i nadále finanční situace vyvíjet podobně, bude společnost v pořádku.  
Podnik spíše tvoří hodnotu 
1,420 
Nedá se určit, zda podnik tvoří hodnotu 1,089 
Podnik spíše netvoří hodnotu 0,684 
Podnik netvoří hodnotu 
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4 Návrhy na zlepšení finanční situace společnosti 
4.1 Hodnocení kladů a nedostatků návrhu 
Společnost O. K. BAG, s. r. o. je rozvíjející, relativně nová a mladá, společnost. 
Její finanční situace se začala analyzovat téměř od jejího založení, ale zlepšovala se 
od roku 2007, ale všeobecně její „finanční kondice“ je uspokojivá. V předcházejících 
letech tomu tak ovšem nebylo. Společnosti do roku 2006 byla ztrátová, k tomu přispělo 
i odstoupení hlavního odběratele, ale od roku 2007 se začala situace zlepšovat, 
nejlepších výsledků společnost dosahovala v roce 2009. 
Přesto výsledky finanční analýzy ukázaly, že společnost je sice v uspokojivé 
finanční situaci, ale má také své nedostatky a to především v obratu zásob, velikost 
zásob, opožděným placením závazků a pohledávek, bankovních úvěrů, v neposlední 
řadě by bylo vhodné zlepšit i její konkurenceschopnost na trhu. Dalším problém 
společnosti je to, že nedodržuje „zlatá pravidla“ financování především tím, že je 
z velké části financována cizími krátkodobými zdroji a těmito zdroji financuje i stálá 
aktiva, což je pro ni velmi zatěžující. 
Hlavním nedostatkem návrhu by byl malý nebo žádný kapitál, který společnost, 
jako většina ostatních, potřebuje k dalšímu rozvoji. Dále také neustálé vázání velkého 
množství zásob nebo dokonce navýšení těchto zásob, kterých má společnost již tak dost 
ve svých aktivech a v kterých se také drží velké množství financí. Dalším nedostatkem 
může být pasivita k pozdě placeným pohledávkám, kterých má společnost také hodně, 
i když v dnešní době, kdy čím dál více společností neplatí vůbec, není zcela snadné 
vymoci tyhle pohledávky, pokud tedy společnost chce dostat alespoň celou částku 
pohledávky. Opatřením je například penále za pozdní placení nebo naopak slevy ve 
formě skont na předčasné placení pohledávky. 
Kladem návrhů je samozřejmě zlepšení celkové finanční situace podniku, což 
povede k dalšímu rozvoji společnosti a tím i vetší konkurenceschopnosti v daném 
odvětví. Dále také může rozvoj společnosti vést k větší vyjednávací síle v pozici 
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4.2 Stanovení podmínek realizace návrhu 
 
Na začátku sledovaného období se společnosti příliš nedařilo, ale v následujících 
letech se začala výrazně zlepšovala. Vzhledem k tomu, že v posledních obdobích došlo 
k opětovnému zhoršení situace, by ji bylo vhodné zlepšit, jak již předem ověřenými 
metodami, tak i realizací návrhů. 
Jedním z návrhů je zrychlení obratu zásob, dále pozdější placení závazků a tak 
využívání levného dodavatelského úvěru a zároveň motivovat odběratele k dřívějšímu 
splacení pohledávek, například slevou z celkové částky v případě splacení před 
termínem splatnosti a tak dále. Dále také zlepšení vztahu s dodavateli, aby nedocházelo 
k výpadkům z důvodu nedodání objednaného zboží. Dále také využívání dlouhodobých 
bankovních úvěrů k financování výdajů společnosti, vzhledem k tomu, že společnost, 
využívá cizí zdroje, má k dispozici pouze cizí krátkodobé zdroje a proto je vhodné snížit 
financování krátkodobými prostředky a začít spíše využívat dlouhodobé zdroje. Zvýšení 
základního kapitálu by mohlo vést ke snížení zadluženosti a k možnosti získání 
dlouhodobého úvěru, o který společnost usiluje. Dále je také vhodné zlepšit propagaci 
společnosti, tedy její marketing a to jak vzhledově její stránky, tak i rozšíření povědomí 
o dané značce. 
 
1. Placení závazků a pohledávek 
Společnost má problémy s inkasem pohledávek a se zpožděným placením 
závazků. Pohledávky společnosti neumožňují využívat finanční prostředky, s kterými 
již počítá v dalším nákupu a rozvoji společnosti. S tímto souvisí i špatná likvidita 
společnosti, například u pohotové likvidity společnost nikdy nedosáhla doporučených 
hodnot a to znamená prvotní platební neschopnost. Tato platební neschopnost vede 
k tomu, že banky považují za nepřijatelné poskytnou další půjčku.  
Zároveň má také společnost závazky po době splatnosti, které jsou vysoké a jsou 
velmi dlouho po splatnosti, tyto závazky ovšem společnost dluží především jednomu 
dodavateli, s kterým má domluvenou delší dobu splatnosti. Na druhou stranu musí 
společnost dát pozor na opožděné placení závazků, aby neplatila vysoké penále, které 
by pro ni znamenalo nevýhodný úvěr. 
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Z doby obratu pohledávek a závazků vyplývá, že společnost v posledních letech 
většinou poskytovala svým odběratelům obchodní úvěr, a to průměrně ve výši 40 dnů 
a společnost sama využívá levný obchodní úvěr a to v době zhruba 160 dnů po 
splatnosti. Jelikož má společnost i pohledávky, které jsou po době splatnosti ve vysoké 
výši jsou vhodná zamyslet se na využití následujících možností forem vymáhání 
pohledávek: 
- písemné upomínky, které společnost dosud nevyužívá, 
- částečné splácení faktur, což společnost využívá jen u větších částek, 
- zajištění pohledávek, ale to jen u větších částek, společnost většinou 
fakturuje malé částky, 
- využití služeb faktoringových a forfaitingových společností 
- prodej zboží formou finančního leasingu, 
- mimosoudní vyrovnání, 
- soudní vymáhání, tuto možnost by bylo možné využít na fakturaci 
velkých částek, kterých společnost nemá příliš. 
Vzhledem k tomu, že některé z uvedených řešení je nákladné, například soudní 
vymáhání atd., tak by měla společnost především přistoupit ze začátku k písemným 
upomínkám, které nevyužívá a také zavedení určitých slev, skonta, u odběratelů na 
předčasné splacení faktur. Na druhé straně při opožděném placení faktur je vhodné 
zavést penále již od prvního dne po splatnosti. 
 
2. Zlepšení vztahu s dodavateli 
Zcela jistě je na místě i zlepšení vztahu s dodavateli, aby nedocházelo 
k výpadkům výroby z důvodu nedodání objednaného zboží. To je možné zajistit formou 
penále. S tím souvisí také kvalitní výběr dodavatele, který je spolehlivý a má dobré 
recenze. K výběru mohou pomoci jak recenze a garance dodání zboží, tak i všeobecné 
podmínky dodavatele, ve kterých bude mít například uvedenu doložku, že při zpožděné 
dodávce nemusí odběratel uhradit část platby za zboží. 
 
3. Zrychlení obratu zásob a velikost zásob 
Společnost O.K.BAG, s. r. o. má v obsahu aktiv velké množství zásob, které sice 
od roku 2007 postupně redukuje, ale i tak ho má stále vysoké množství, což se projevuje 
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i v době obratu. Doba obratu zásob se každý rok zvyšuje a pohybuje se kolem 200 – 
300 dnů. Zásoby společnosti tvoří především zboží, které mají na skladě. Navrhuji 
redukci zásob a kapitál, který se váže k uskladnění zásob, využít například uložením na 
spořící účet. 
 
4. Bankovní úvěry 
Vzhledem k finanční situaci podniku, je vhodné omezit využívání krátkodobých 
bankovních úvěrů a začít společnost financovat dlouhodobými zdroji a to především 
stálá aktiva, která financuje krátkodobými zdroji. Dlouhodobý bankovní úvěr není 
společnost schopna získat, pokud nezlepší finanční situaci především zadluženost, proto 
navrhuji věnovat se nejdříve dalším návrhům a až po zlepšení finanční situace opět 
žádat o dlouhodobý bankovní úvěr.  
 
5. Zvýšení základního kapitálu 
Převedení části krátkodobých závazků, které společnost dluží hlavnímu 
dodavateli, který je zároveň jediným společníkem, do základního kapitálu. Takto 
zvýšený základní kapitál by vedl ke snížení zadluženosti a k možnosti získání 
dlouhodobého úvěru, o který společnost usiluje. Na druhou stranu by převod 
krátkodobých závazků nebyl výhodný pro jediného společníka, který by v případě 
zániku společnosti přišel navíc o částku, o kterou by byl takto navýšen základní kapitál 
a navíc společník tímto krokem nezvýší ani svůj podíl ve společnosti. 
 
6. Marketing 
V moderní době plné technologií je nezbytné, aby každá společnost měla jak 
internetové stránky, tak i možnost koupení zboží přes internet. Společnost O. K. BAG, 
s. r. o. vynaložila značné finanční prostředky k vytvoření stávajících internetových 
stránek, ale bylo by vhodné také upravit jejich funkčnost s možností propojení nákupu 
přes internet. Dále také „zviditelnit“ internetové stránky například pomocí „prokliků“ 
Per-Pay-Click (PPC), kdy v případě omezení inzerce na určitý region je cena velmi 
snížená za každý proklik a společnost si jej tedy bude moci snadno pořídit, tato reklama 
je vhodná pro jakoukoli společnost, která má své internetové stránky a chce na ně 
přivést nové zákazníky. Především je vhodná pro společnosti s nízkým rozpočtem na 
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marketing, protože je nejefektivnější za danou cenu. Ale na druhou stranu není tato 
reklama tak účinná, jako například reklama na internetových portálech a vyhledávačích. 
Upoutáním pozornosti prostřednictvím reklamy na placených stránkách například na 
portálu Seznam.cz, Google.cz, Centrum.cz a Atlas.cz vyjde sice dráž než předchozí 
možnost „prokliku“, ale zato je mnohem účinnější.  
Další účinnou reklamou je také vytvoření stránky na sociálních sítí jako je 
Facebook nebo Twitter, kde vytvoření stránky je zcela zdarma a dá se velice rychle 
rozšířit, pomocí přátel, mezi ostatní potencionální zákazníky. Tento druh reklamy je, dle 
mého názoru, vhodné použít jako první metodu rozšíření povědomí o značce.  
Společnost se v současné době zviditelňuje hlavně na sportovních akcích 
především cyklistických a běžeckých závodech a to formou sponzoringu a také 
umístěním vlastního stánku s vystaveným zboží s možností prodeje. Dále také 
podporuje paralympíské sportovce a spolupracuje s olympionikem Jiřím Ježkem, který 
propaguje jejich výrobky. V tomto duchu by společnost měla i nadále pokračovat. 
Navrhuji také společnosti zamyslet se nad rozšířením sportovního sortimentu 
o nové produkty. V dnešní době jsou nové sporty, typu Zumba, které jsou velmi 
rozšířené a oblíbené a společnost by toho mohla využít především zaměřením se na 
tento druh produktové řady. Tím by došlo ke zvýšením tržeb a tím i následně zisku 
společnosti. 
 
4.3 Návrh harmonogramu realizace návrhu 
Návrhy, které vyplývají z analýz společnosti, budou předloženy majiteli dané 
společnosti a dále s ní konzultovány. Většina návrhu, jako je například vymáhání 
pohledávek, zlepšení vztahu s dodavateli ohledně včasných dodávek zboží a kvalitní 
výběr dodavatelů, redukce zásob a s tím spojená rychlost obratu zásob a bankovní 
výpomoci formou úvěru, budou realizovány během celé doby společnosti, vzhledem 
k tomu, že se jedná o věci, které se společnost bude muset snažit neustále vylepšovat. 
Zlepšení marketingu je možné realizovat do dvou měsíců o chvíle, kdy se pro to 
společnost rozhodne. Z počátku nemusí ani investovat příliš mnoho finančních 
prostředků, prostřednictví sociálních sítí mohou být reklamy zcela zdarma. 
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Závěr 
V diplomové práci jsem se zabývala hodnocením finanční situace dané 
společnosti a to jak pomocí finanční analýzy, tak i pomocí analýz vnějšího a vnitřního 
prostředí společnosti. Již z představení společnosti bylo zřejmé, že se jedná o českou, 
relativně mladou společnost, která je zaměřená na výrobní činnost a velkoobchod. 
V teoretické části jsem se zabývala podrobným vysvětlením jednotlivých finanční 
ukazatelů, tedy absolutních ukazatelů, poměrových ukazatelů, rozdílových ukazatelů 
a také soustav ukazatelů, kde jsem informace čerpala jak z doporučené literatury, tak 
i z dalších zdrojů. 
V praktické části jsem rozebírala samotnou finanční situaci dané společnosti 
a jednotlivé ukazatele finanční analýzy jsem zpracovávala do tabulek a přehlednějších 
grafů a na závěr každého ukazatele jsem hodnotila a interpretovala výsledky, 
vyplývající z analýzy. Ke zpracování finanční analýzy jsem čerpala informace 
z účetních výkazů, především výkazu zisku a ztrát a rozvahy a to z let 2006 až 2010. 
V dané společnost byla její finanční situace velmi špatná.  Tato špatná finanční 
situace ji provázela z různých důvodů celým obdobím a to již od vzniku společnosti. 
V posledních letech, konkrétně od roku 2009 se ale finanční situace společnosti zlepšuje 
a s tím i ostatní finanční ukazatele společnosti, i když má společnost stále co zlepšovat. 
Výsledky například poukázaly na rostoucí potřebu snížení doby splatnosti pohledávek 
a dále na potřebu redukce zásob. 
V poslední části jsem předkládala návrhy na zlepšení celkové situace společnosti. 
Jedná se především o návrhy na redukci zásob a s tím spojené i zrychlení obratu zásob, 
dále zlepšení vztahů s odběrateli a s tím i související dřívější placení pohledávek. 
Společnost může odběratele v tomhle hledisku různě motivovat například 
prostřednictvím skonta za dřívější placení pohledávek. Naopak v opačném případě při 
opožděném placení může využívat další nabízené metody v předchozí kapitole 
k vyplacení zadržených finančních prostředků. Samozřejmě je na místě i zlepšení 
vztahu s dodavateli, aby nedocházelo k výpadkům z důvodu nedodání objednaného 
zboží. A dále rozšířit povědomí o značce pomocí marketingu.  
Veškeré návrhy i výsledky analýz budou předány majiteli společnosti a věřím, že 
pokud se společnost bude snažit řídit předepsanými návrhy a bude se jí snaha dařit, 
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povede to ke zlepšení hospodaření společnosti a s tím související lepší finanční situaci 
a celkového rozvoje společnosti. 
Uvedené návrhy v diplomové práci budou předloženy a konzultovány s majitelem 
společnosti v červenci t.r. a s tím i vysvětleny veškeré otázky ohledně dané finanční 
situace. Analýzy v diplomové práci, jak finanční situace, tak i vnitřního a vnějšího 
okolí, přinášejí společnosti nový a nezaujatý náhled na ni a návrhy na zlepšení finanční 
situace možnosti, kterých firma dosud nevyužívala. 
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Výkaz zisku a ztráty 2006 – 2010 
2006 2007 2008 2009 2010 Položky výkazu zisku a ztráty 
 v tis. Kč 
Tržby za prodej zboží 5869 4751 4831 2732 3 825 
Náklady vynaložené na prodané zboží 3733 2166 2756 1465 2 050 
Obchodní marže 2 136 2 585 2075 1267 1 775 
Výkony 0 0 0 25 2 408 
Výkonová spotřeba 1614 1357 1154 743 678 
Přidaná hodnota 522 1 228 921 549 1 120 
Osobní náklady 832 918 745 575 610 
Daně a poplatky 10 9 8 8 10 
Odpisy DN a DH majetku 18 22 9 48 118 
Tržby z prodeje DM a materiálu 0 32 20 690 0 
Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 0 21 9 11 0 
Změna stavu rezerv a oprav.pol.v provoz.obl. 0 0 0 0 0 
Ostatní provozní výnosy 0 0 0 0 0 
Ostatní provozní náklady 5 5 26 5 11 
Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 
Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 
Provozní výsledek hospodaření -343 285 144 592 371 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0 0 0 0 
Prodané cenné papíry a vklady 0 0 0 0 0 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 
Změna stavu rezerv a oprav.položek ve fin.obl. 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 0 0 0 0 0 
Nákladové úroky 8 19 38 57 76 
Ostatní finanční výnosy 15 9 6 4 4 
Ostatní finanční náklady 24 53 19 31 50 
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Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 
Finanční výsledek hospodaření -17 -63 -51 -84 -122 
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 0 15 47 
   - splatná 0 0 0 15 47 
   - odložená 0 0 0 0 0 
VH za běžnou činnost -360 222 93 493 202 
Mimořádné výnosy 0 0 71 26 0 
Mimořádné náklady 0 0 95 48 0 
Daň z mimořádné činnosti 0 0 0 0 0 
   - splatná 0 0 0 0 0 
   - odložená 0 0 0 0 0 
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 -24 -22 0 
Převod podílu na VH společníkům 0 0 0 0 0 
VH za účetní období -360 222 69 471 202 
VH před zdaněním -360 222 69 486 249 
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Rozvaha 2006 – 2010 
2006 2007 2008 2009 2010 Položky rozvahy 
 v tis. Kč 
Aktiva celkem 1 950 2 428 1 784 2 036 2 504 
Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý majetek 65 22 4 357 499 
   Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
   Dlouhodobý hmotný majetek 65 22 4 357 499 
   Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 1 686 2 302 1 761 1 679 2 005 
   Zásoby 1004 1797 1369 1155 735 
   Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 
   Krátkodobé pohledávky 528 317 469 145 362 
   Krátkodobý finanční majetek 154 188 247 55 908 
Časové rozlišení 199 104 19 0 0 
Pasiva celkem 1 950 2 428 1 784 2 036 2 504 
Vlastní kapitál -556 -334 -266 205 407 
   Základní kapitál 200 200 200 200 200 
   Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
   Rez.fondy, neděl.fond a ost.fondy ze Z 0 0 20 10 20 
   VH minulých let -396 -756 -545 -486 -15 
   VH běžného účetního období -360 222 69 471 202 
Cizí zdroje 2 506 2 757 2 044 1 825 2 091 
   Rezervy 0 0 0 0 0 
   Dlouhodobé závazky 0 0 0 250 151 
   Krátkodobé závazky 2479 2400 1654 1361 1 447 
   Bankovní úvěry a výpomoci 27 357 390 214 493 
Časové rozlišení 0 5 6 6 6 
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Seznam použitých zkratek a symbolů  
atd.  a tak dále  
CF  Cash Flow  
CKdl  Cizí kapitál dlouhodobý  
CKkr  Cizí kapitál krátkodobý  
ČNB  Česká národní banka  
ČPK  Čistý pracovní kapitál  
ČPP  Čisté pohotové prostředky  
ČPPF  Čistý peněžně – pohledávkový fond  
EAT  Zisk po zdanění  
EBT  Zisk před zdaněním  
EBIT  Zisk před zdaněním a úroky  
Fin. Finanční 
HV  Hospodářský výsledek  
Např.  Například  
Neděl. Nedělitelný 
OA  Oběžná aktiva  
OR  Obchodní rejstřík  
Rez. Rezervní 
ROA  Rentabilita celkových vložených aktiv  
ROE  Rentabilita vlastního kapitálu  
ROC  Rentabilita nákladů  
ROCE Rentabilita dlouhodobých zdrojů  
ROI  Rentabilita vloženého kapitálu  
ROS  Rentabilita tržeb  
SA  Stálá aktiva  
SH Současná hodnota 
s.r.o.  Společnost s ručením omezeným  
tis.  tisíc  
VK  Vlastní kapitál 
VH Výsledek hospodaření 
Z Zisk 
